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WPROWADZENIE

Banki spétdzielcze stanowia najliczniejsza grupe podmiotow sektora
bankowego w Polsce. Przy kilkudziesieciu funkcjonujacych bankach
komercyjnych liczba ponad 550 bankéw spétdzielczych robi wrazenie.
Udziatl sektora spoétdzielczego (bankéw spoétdzielezych i zrzeszajacych)
w polskim sektorze bankowym, mierzony na poziomie aktywéow, wy-
nosi 9%, udzielonych kredytéw i pozyczek dla sektora niefinansowego
— 8%, za$ pod wzgledem posiadanych depozytéw sektora niefinansowe-
g0 — 10%. W podmiotach tych pracuje ponad 20% oséb zatrudnionych
w sektorze bankowym (Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, 2014).
Banki spoétdzielcze najbardziej aktywne sa zwlaszcza w mniejszych miej-
scowosciach, gdzie nie ma az tylu oddziatéw bankéw komercyjnych.
O wypehianiu przez nie niszy rynkowej §wiadczy chociazby fakt, ze
zadna z placéwek ponad jednej czwartej z nich w promieniu 5 km nie
napotyka konkurencji ze strony placéwek bankéw komercyjnych®. Warto
ponadto zauwazyé, ze szczegblna role podmioty te odgrywaja na polu
finansowania matych i §rednich przedsiebiorstw, a takze rolnikéw
i mikroprzedsiebiorcow, tj. 0s6b fizycznych prowadzacych dziatalnosé
gospodarcza na wlasny rachunek. Sciglej rzecz ujmujac, banki spétdziel-
cze z reguly stosuja zindywidualizowane podejscie do klienta, oparte
na znajomosci lokalnych warunkéw i wzajemnym zaufaniu, co osta-

1 7rédlo: obliczenia wlasne. Zob. rozdziat 8.
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tecznie niejednokrotnie skutkuje tatwiejszym dostepem do kredytu
bankowego dla lokalnych przedsiebiorstw (Hasan iin., 2014). Laczne
aktywa kazdego z dwoch zrzeszen bankéw spétdzielezych w Polsce sa
poréwnywalne do pojedynczych bankéw komercyjnych z pierwszej dzie-
sigtki pod wzgledem wielkosci. W §wietle przedstawionych powyzej
faktéw zapewnienie stabilno$ci i bezpieczenstwa nie tylko catego
sektora bankowego w Polsce, ale takze sektora bankowosci spotdziel-
czej w szczeg6lnosci stanowi kwestie istotng dla calej gospodarki. Co
wazne, wyzwania pojawiajace sie na tym polu maja charakter nie tylko
teoretyczny, lecz réwniez praktyczny. Przyktadowo we wrze$niu 2014
roku 29 bankéw spéldzielczych byto zobowigzanych do realizacji pro-
gram6w postepowania naprawczego (Urzad Komisji Nadzoru Finan-
sowego, 2014).

Zasadniczym adresatem oczekiwan gospodarstw domowych w za-
kresie zapobiegania upadtosciom bankéw spétdzielczych i informowa-
nia o zblizajacych sie klopotach sa wladze nadzorcze. Wnioskujac na
podstawie prezentowanych w literaturze przedmiotu badan empirycz-
nych dotyczacych innych krajéw (Cruijsen iin., 2011; Choi i Sohn, 2014),
mozna przypuszczaé, ze oczekiwania te sg wysokie. Majac na wzgledzie
bardzo duza liczbe bankéw spétdzielezych, za ograniczone nalezy uznac
jednak zasoby, jakimi dysponuje nadzorca dla wykonywania tych
zadan?. Niebagatelna role odgrywa przy tym fakt, ze ocena sytuacji
banku? jest zadaniem ztozonym, czasochlonnym, wymagajacym wiedzy,
doswiadczenia i szerokiego dostepu do informacji, a nadzorca zmuszony
jest konkurowacé o najlepszych specjalistéw na rynku pracy z podmio-
tami prywatnymi, ktore z reguly oferuja wyzsze wynagrodzenia.
Nawet gdyby nadzorca zdotat okresowo doktadnie weryfikowaé kon-
dycje finansowa kazdego z ponad 550 bankéw spétdzielezych, to trzeba
by¢ dodatkowo §wiadomym, Zze oceny te moga stosunkowo szybko sie
zdezaktualizowaé, co szczegdlnie uwidacznia sie w przypadku bankéw
ostabionych i wtedy, gdy caly sektor przezywa ktopoty finansowe (Cole
i Gunther, 1998; Hirtle i Lopez, 1999; Berger, Davies i Flannery, 2000).

Ograniczonos§é zasobow znajdujacych sie w posiadaniu podmiotdw,
ktére sprawuja dyscypline regulacyjna, czy tez nadzér instytucjonalny,

2 Poza zebraniem danych od bankéw konieczna jest bowiem ich doktadna wery-
fikacja.

3 Na przyklad nadawana kazdemu podmiotowi ocena BION, bedaca podsumowa-
niem oceny wynikow, ryzyka i systeméw zarzadzania, w tym zarzadzania ryzykiem.
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wobec bankéw spétdzielczych, sktania do rozwazan nad rola podmio-
tow prywatnych w wypetnianiu zadan zmierzajacych do ograniczania
ryzyka tych bankow. Kwestie te Sciéle wigza sie z problematyka dys-
cypliny rynkowej, tj. procesu, w ramach ktérego podmioty prywatne
obserwuja kondycje bankow i uzalezniaja od wynikéw dokonanej oceny
to, w jakiej mierze i na jakich warunkach chcg angazowac sie w kon-
takty z nimi (Jackowicz, 2012). Zainteresowania kondycja bankéw
spétdzielczych mozna oczekiwaé zwlaszcza od ich podstawowych ka-
pitatodawcow, tj. deponentéw, mimo ze ich motywacje w tym wzgledzie
ograniczaja gwarancje depozytow ze strony Bankowego Funduszu Gwa-
rancyjnego. Skuteczne funkcjonowanie dyscypliny rynkowej sprawo-
wanej przez deponentéw, tj. dyscypliny deponenckiej, mogloby jednak
istotnie wplynaé na bezpieczenstwo sektora bankowosci spotdzielcze;j.
Potencjalnemu istnieniu dyscypliny deponenckiej wobec bankéw spét-
dzielczych w Polsce i specyfice tego zjawiska po§wiecona zostata wtas-
nie ta ksigzka.

Rozwazaniom zaprezentowanym w tej publikacji przy$wiecaja trzy
podstawowe cele. Pierwszy z nich ma charakter poznawczy. Funk-
cjonowanie dyscypliny deponenckiej wobec polskich bankéw spétdziel-
czych i determinanty tego zjawiska nie zostaty jak dotad zbadane.
Zastanawiam sie nie tylko nad sama kwestig istnienia dyscypliny
deponenckiej wobec podmiotow z tego sektora, ale takze nad specyfika
tego procesu i czynnikami rzutujacymi na jego funkcjonowanie. Za-
mierzam réwniez wskazaé¢ obszary Polski, na ktérych operuja banki
spotdzielcze najsilniej i najstabiej dyscyplinowane przez swoich depo-
nent6éw. Chciatbym przy tym zaznaczyé, ze na gruncie empirycznym
analizowa¢ bede kwestie zwigzane z monitorowaniem bankéow
przez deponentow, a nie z faktycznym wptywem wywieranym przez
deponentéw na te podmioty, cho¢ réwniez to drugie zjawisko jest ele-
mentem dyscypliny deponenckiej. Jak jednak dowodzi literatura przed-
miotu, empiryczna weryfikacja faktycznego wplywu interesariuszy
banku na decyzje jego menedzeréw jest trudna do przeprowadzenia
(Flannery i Nikolova, 2004) i w efekcie nie byta zbyt czesto podejmo-
wana przez innych autoréw. Réwniez moje analizy abstrahuja wiec od
tej kwestii i zmierzaja do sprawdzenia, czy deponenci sami z siebie ge-
neruja sygnaly dotyczace kondycji finansowej bankow (tj. czy ,,.karza”
banki za zta kondycje, wycofujac depozyty, badz zadajac wyzszego ich
oprocentowania). Niezaleznie od tego, czy menedzerowie bankéw w swo-
ich decyzjach faktycznie uwzgledniaja sygnaty ptynace bezposrednio
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od deponentdw, czy tez zupehie je ignoruja (choé nie wydaje sie to bardzo
prawdopodobne), sygnaty te stanowié¢ moga warto$ciowa informacje
dla nadzorcy, ktéry przyglada sie kondycji poszczegélnych bankéw spot-
dzielczych w ramach dziatan dyscypliny regulacyjnej i najlepiej spraw-
dza sie w roli podmiotu wywierajacego wpltyw na banki (Flannery, 2001).

Drugi z celow, rzutujacych na sposéb prowadzenia rozwazan,
mozna okresli¢ jako praktyczny. Poznanie mechanizmu reakcji de-
ponentéw na ryzyko polskich bankéw spétdzielczych* bedzie bowiem
stanowié podstawe do wyciagniecia wnioskéw mogacych przystuzyé
sie utrzymaniu bezpieczenstwa sektora. Po pierwsze, identyfikacja de-
terminant dyscypliny deponenckiej wobec bankow spétdzielczych pozwoli
stwierdzi¢, jakie dziatania nalezatoby podja¢, aby wzmocnié wrazli-
wo$¢ deponentéw na ryzyko tych podmiotéw. Po drugie, przygotowana
przeze mnie wizualizacja natezenia dyscypliny deponenckiej wobec ban-
kow spotdzielczych na mapie Polski moze utatwié¢ wladzom nadzor-
czym alokacje zasob6w w ramach sprawowanej przez nie dyscypliny
regulacyjnej. Po trzecie, analiza reakcji deponentéw na kondycje nie
tylko ich wlasnego, ale tez innych bankéw spétdzielezych z danego rynku
lokalnego, pozwoli zrozumieé zjawisko ,,aureoli”, wzglednie ,,zarazania”
sie bankéw stabsza kondycja konkurentéw, co utatwi z kolei okreélenie
krokéw wymaganych do minimalizacji ryzyka wystapienia tego zjawiska.

Trzeci i ostatni z celow ma charakter metodologiczny, a jest
nim opracowanie nowych metod analizy dyscypliny deponenc-
kiej dostosowanych do specyfiki bankéw spétdzielezych w Polsce.
Wykorzystam miedzy innymi dane adresowe poszczegélnych placowek,
na podstawie ktérych wygeneruje informacje o ich wspétrzednych
geograficznych. Tak przygotowane dane uwzglednie w trzech rodzajach
analiz. Po pierwsze, skonstruuje miary rozproszenia placéwek banku
i wyznacze ich wartosci dla kazdego z analizowanych podmiotéw. Miary
te w posredni sposéb opisywaé beda podatnos$é deponentéw banku na
informacje przeptywajace nieformalnymi kanatami. Po drugie, dla
kazdego z bankéw spoétdzielezych zidentyfikuje konkurentéw z tego sa-
mego zrzeszenia operujacych na tym samym rynku lokalnym, tj. w okres-
lonej odlegtosci od placéwek danego banku (np. 7,5 lub 10 km). W po-
taczeniu z informacjami o kondycji poszczegdlnych zidentyfikowanych
konkurentéw umozliwi mi to przeanalizowanie efektu ,,aureoli”, wzgled-

4 W badaniach dyscypliny deponenckiej reakcje deponentéw na ryzyko bankéw
traktowane sg jako dow6d na monitorowanie kondycji bankéw przez ich klientéw.
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nie ,,zarazania” na rynkach lokalnych, w tym wplywu zbieznosci logo
bankéw na intensywno$cé tego efektu. Po trzecie, zaproponuje miary
natezenia konkurencji ze strony réznych grup podmiotéw (tj. innych
bankoéw spétdzielczych, bankéw komercyjnych i SKOK-6w) dziataja-
cych w okreslonej odleglosci od placéwek danego banku. Umozliwi to nie
tylko weryfikacje zaleznosci sity dyscypliny deponenckiej od poziomu
konkurencji na rynku, ale takze pomoze okresli¢ stopien przywiaza-
nia deponentéw bankow spétdzielezych do tego sektora.

Badania empiryczne przedstawione w literaturze przedmiotu po-
twierdzaja funkcjonowanie dyscypliny deponenckiej w wielu krajach
(zaréwno rozwijajacych sie, jak i rozwinietych) oraz wobec réznych grup
podmiotéw systemu bankowego, w tym przede wszystkim bankéw ko-
mercyjnych. Niestety, do nielicznych naleza analizy odnoszace sie do
relatywnie mniejszych organizacji, operujacych na stosunkowo ogra-
niczonym terenie i jednocze$nie obstugujacych gltéwnie mate przed-
siebiorstwa, gospodarstwa domowe, czy tez osoby fizyczne prowadzace
dziatalno§¢ gospodarcza na wlasny rachunek. Warto zaznaczyc, ze
wspomniane analizy dowodza jednak istnienia reakcji deponentéw na
ryzyko bankéw shinkin i sp6tdzielni kredytowych w Japonii (Tsuru,
2003; Hori, Ito i Murata, 2006; Shimizu, 2009), matych bankéw oszczed-
nosciowych w Korei Potudniowej (Choi i Sohn, 2014), czy tez amery-
kanskich stowarzyszen oszczednoSciowo-pozyczkowych (ang. savings
and loan associations, thrifts; Park i Peritiani, 1998; Goldberg i Hud-
gins, 19961 2002). Co wazne, pewna grupa badaczy sugeruje réwniez,
ze monitoring kondycji finansowej bankéw prowadzony jest nie tylko
przez deponentéw wywodzacych sie z grona innych bankéw lub duzych
przedsiebiorstw sektora niefinansowego, ale takze przez gospodarstwa
domowe (Karas, Pyle i Schoors, 2006 i 2013; Yan i in., 2014). Oznacza to
wiec posrednio, Ze réwniez ci interesariusze banku maja: (a) motywa-
cje do monitorowania tego podmiotu, (b) dostep do informacji o kon-
dycji finansowej banku, (¢) kompetencje niezbedne do oceny sytuacji
tego podmiotu, a takze (d) narzedzia wywierania wplywu na dzialania
banku. Innymi stowy, autorzy literatury przedmiotu sugeruja, ze z re-
guly spetione sg cztery warunki niezbedne do funkcjonowania dyscy-
pliny deponenckiej wobec relatywnie mniejszych lokalnych podmiotéw
sektora bankowego finansujacych sie w znaczgcej mierze depozytami
gospodarstw domowych, matych przedsiebiorstw oraz mikroprzedsie-
biorcéow. Prowadzi to do gtéwnej tezy, ktora stawiam na wstepie ksiaz-
ki. Zgodnie z nig deponenci bankéw spoétdzielczych w Polsce rea-
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guja na ryzyko tych podmiotéw, przy czym sila reakcji deponen-
tow jest determinowana przez co najmniej kilka czynnikéw
z nastepujacego grona: (a) motywacja deponentéw do prowa-
dzenia monitoringu, (b) dostep do informacji o banku oraz ich
specyfika, (¢) kompetencje deponentéw w zakresie oceny kon-
dycji banku, a takze (d) dostepnosé narzedzi wywierania wplywu
na bank spétdzielczy. Dazac do udowodnienia tezy gtéwnej, w czesciach
ksiazki opisujacych przeprowadzone przeze mnie analizy empiryczne
bede weryfikowaé szereg szczegétowych hipotez badawczych. W po-
$redni lub bezposredni sposéb odnosza sie one do czterech wskazanych
czynnikéw rzutujacych na funkcjonowanie dyscypliny deponenckiej.

W celu udowodnienia gléwnej tezy wykorzystam dwie podstawowe
metody badawcze. Pierwsza z nich, krytyczna, sprowadza sie do wnik-
liwego przegladu literatury przedmiotu. Umozliwi mi to przede wszyst-
kim wskazanie badan empirycznych o zblizonym charakterze przedmio-
towym i podmiotowym, co po$rednio bedzie wskazywac na prawdziwos¢
gltéwnej tezy. W ramach drugiej wybranej przeze mnie metody prze-
prowadze badanie empiryczne nad dyscypling deponencka wobec
bankéw spéldzielczych w Polsce przy wykorzystaniu danych panelo-
wych z lat 2007-2013 dotyczacych podmiotéw ze zrzeszenia Banku
Polskiej Spétdzielczosci (BPS). Banki funkcjonujace w ramach tego
zrzeszenia stanowig okoto dwdch trzecich podmiotow sektora banko-
wosci spotdzielczej w Polsce®. Oprécz informacji pochodzacych ze
sprawozdan finansowych bank6w spétdzielczych w analizach empirycz-
nych wykorzystane beda dane adresowe wszystkich placéwek bankéw
w Polsce, dane Glownego Urzedu Statystycznego dotyczace specyfiki
poszczegblnych powiatéw oraz gmin, a takze informacje opisujace sze-
roko rozumiang aktywnosé bankow spétdzielczych w Internecie. Wnios-
kowanie oparte na wynikach przeprowadzonych analiz empirycznych
przyjmie forme indukcyjna. Weryfikacja poszczegélnych hipotez badaw-
czych bedzie zmierzaé do bezposredniego lub posredniego wykazania
wplywu poszczegolnych analizowanych czynnikéw (motywacja, infor-
macje, kompetencje i narzedzia) na site dyscypliny deponenckiej, co
ostatecznie bedzie prowadzi¢ do udowodnienia gtéwnej tezy. Wybiera-

5 We wrzesniu 2014 roku dziatalo 566 bankéw spéldzielczych, na co sktadalo sie
361 podmiotéw ze zrzeszenia Banku Polskiej Spétdzielczosci, 204 podmiotéw ze
zrzeszenia Spo6ldzielczej Grupy Bankowej oraz niezrzeszony Krakowski Bank Spét-
dzielczy (Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, 2014).
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jac strategie empiryczna i okreslone metody ekonometryczne, sugero-
watem sie wnioskami plynacymi z przeprowadzonego przegladu lite-
ratury przedmiotu. Scislej rzecz ujmujac, weryfikacja poszczegélnych
hipotez badawczych sprowadzona zostata przeze mnie do analizy de-
terminant realnej rocznej stopy wzrostu depozytéw poszczegol-
nych bankéw spétdzielezych. Strategia ta byta wielokrotnie wykorzysty-
wana przez innych autoréw, a jej wybdr znajduje zasadnicze uzasadnienie
w rozwazaniach teoretycznych Stiglitza i Weissa (1981), z ktérych wy-
nika, ze w sytuacji znacznej asymetrii informacyjnej, tj. gorszej wiedzy
deponentéw niz menedzeréw banku o kondycji finansowej tego pod-
miotu, dyscyplina deponencka powinna przyjmowacé przede wszystkim
forme ograniczania dostepnosci kapitatu dla wzglednie ryzykowniej-
szych bankéw. Prezentowane przeze mnie badania empiryczne doty-
cza wiec kwestii ilo§ciowego kanatlu dyscypliny deponenckiej®.
Z uwagi na zastosowanie przeze mnie wnioskowania opartego na wy-
nikach analiz statystycznych nie zamierzam przy tym wykazac, ze
wszyscy deponenci bankéw spétdzielczych reaguja na kondycje tych
podmiotow, ale ze grupa klientéw, ktorzy przejawiajg takie zachowa-
nia, istotnie wplywa na dynamike depozytéw bankéw spétdzielczych.
Podstawowa wykorzystana przeze mnie technika ekonometryczna jest
uogoblniona metoda momentéw (ang. Generalized Method of Moments,
GMM), a écislej rzecz ujmujac — metoda GMM-SYS, zaproponowana
przez Blundella i Bonda (1998), ktéra postuzy estymacji dynamicznych
modeli regresji panelowej. Wskazang metode lub zblizong do niej me-
tode GMM w wersji Arellano i Bonda (1991) z powodzeniem wykorzy-
stywano w badaniach nad dyscypling rynkowa, w tym nad dyscypling
deponencka. Zaletg tej metody jest brak zatozenia o Scistej egzogeni-
czonosci regresoréw, co w praktyce oznacza mozliwosé uwzglednienia
wéréd nich takze opdznionej zmiennej objasnianej. W tej sytuacji nie-
uzasadnione byloby uzycie metod estymacji przewidzianych dla modeli
statycznych ze statymi badz z losowymi efektami indywidualnymi (ang.
fixed-effects model oraz random-effects model). Szczegéty dotyczace
wykorzystanych podejéé analitycznych przedstawione zostang w ko-
lejnych akapitach.

8 Drugi z podstawowych kanaléw dyscypliny deponenckiej mozna okreslié mianem
cenowego. Wiaze sie on z potencjalng relacja miedzy kondycja banku a ceng kapitatu
odzwierciedlong w poziomie oprocentowania depozytow.
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Ze struktury logicznej ksiazki wynika wprost jej struktura formalna,
na co wskazuje rysunek W.1. Na strukture te skladajg sie trzy czesci,
w ramach ktérych wyodrebniono dziewieé rozdziatow.

Rysunek W.1. Struktura logiczna i formalna ksigzki

CZESC 1. ZAGADNIENIA PODSTAWOWE

wprowadzenie do tematyki Rozdziat 1 |
specyfika analizowanych podmiotéw Rozdziat 2 I

!

CZESC I1. DYSCYPLINA RYNKOWA ZE STRONY DEPONENTOW.
DOTYCHCZASOWE USTALENIA

monitorowanie kondycji bankéw przez deponentéw Rozdziat 3
wywieranie wptywu przez deponentéw na banki ] Rozdziat 4 I

!

CZESC 11l. BADANIE EMPIRYCZNE DLA BANKOW SPOLDZIELCZYCH W POLSCE

motywacja deponentéw do prowadzenia monitoringu | Rozdziat 5 I
Rozdziat 6
dostepnosc¢ informacji o banku i ich charakter
‘ Rozdziat 7 I

: Rozdziat 8 |
narzedzia wywierania wptywu na bank ) Rozdziat 9 |

kompetencje deponentéw w zakresie oceny kondycji banku

Podsumowanie I

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Czesé 1, skladajaca sie z dwdch rozdziatéw, omawia podstawowe
zagadnienia teoretyczne. Rozdzial 1 wprowadza przy tym niezbedng
terminologie, a takze umiejscawia rozwazania nad dyscypling depo-
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nencka w szerszym kontekécie rozwazan nad dyscypling rynkowa
w bankowosci. Rozdzial wychodzi od definicji dyscypliny rynkowej,
prezentujac nastepnie jej rézne typy, w tym zwtaszcza klasyfikacje
dokonang ze wzgledu na rodzaj podmiotéw sprawujacych dyscypline
rynkowa, co pozwala z kolei wyréznié dyscypline deponencka. Szcze-
gétowo omowione zostang cztery podstawowe czynniki warunkujace
istnienie i sprawne funkcjonowanie dyscypliny rynkowej (motywacja,
informacje, kompetencje i narzedzia), a takze poziomy przenikania
sie dyscypliny rynkowej z dyscypling regulacyjng sprawowang przez
wladze nadzorcze. Dzieki temu mozliwe bedzie wskazanie potencjalnych
sposob6ow wiaczenia dyscypliny rynkowej w szerszy proces sprawowa-
nia kontroli nad bankami, ktérego istotnym elementem sa dziatania
podejmowane przez nadzorce. Rozwazania te stanowi¢ beda podstawe
do wysuniecia w podsumowaniu ksigzki wnioskéw o praktycznym
wykorzystaniu wynikéw badan empirycznych nad dyscypling deponencka
wobec bankéw spétdzielezych w Polsce.

Rozdzial 2 pracy charakteryzuje pokrétee polski sektor bankowo-
Sci spotdzielezej. Zostang w nim poruszone kwestie majace zasadnicze
znaczenie dla przeprowadzonego przeze mnie badania empirycznego,
opisanego w rozdziatach 5-9. Sciélej rzecz ujmujac, rozwazania za-
prezentowane w rozdziale 2 utatwig uzasadnienie dokonanego przeze
mnie wyboru strategii empirycznej. W tym celu przedstawiony zosta-
nie model biznesowy polskich bankéw spétdzielczych oraz wynikajaca
z niego struktura bilansowa tych podmiotéw, w tym przede wszystkim
struktura ich pasywéw i zobowiazan, ktora sugeruje z kolei, ze dyscy-
plina deponencka jest podstawowa forma dyscypliny rynkowej, jakiej
mozna sie spodziewaé wobec bankéw spétdzielczych w Polsce. W roz-
dziale tym zaprezentowana zostanie ponadto rola obu zrzeszen (BPS
i SGB) oraz banku niezrzeszonego (Krakowskiego Banku Spétdziel-
czego) w sektorze. Warto rowniez zaznaczy¢, ze dzieki scharakteryzo-
waniu sektora oraz podmiotéw do niego nalezacych tatwiejsza stanie
sie p6zniej identyfikacja tych badan empirycznych referowanych w li-
teraturze przedmiotu, ktére pod wzgledem podmiotowym sg najbar-
dziej zblizone do przeprowadzonych przeze mnie analiz empirycznych
nad dyscyplina deponencka wobec polskich bankéw spétdzielczych.

Czesé II ksiazki, tak jak poprzednia, sktada sie z dwéch rozdziatéw,
opisujacych wyniki badan empirycznych przedstawionych w literaturze
przedmiotu przez innych autoréw, a dotyczacych odpowiednio kwestii
monitorowania kondycji bankéw przez deponentéw (rozdzial 3) oraz
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wywierania wplywu przez deponentéw na banki (rozdzial 4). W tej
czesci ksiazki nie ograniczytem sie do analiz dotyczacych bankéw spét-
dzielczych, czy tez podmiotéw o zblizonym modelu biznesowym i tery-
torialnym zasiegu prowadzonej dzialalnosci. Za ta decyzja stoja cztery
powody. Po pierwsze, analizy dotyczace bankéw spoétdzielczych sa bardzo
nieliczne. Po drugie, przeglad strategii badawczych wykorzystanych
przez innych autoréw w trakcie ich analiz dotyczacych dyscypliny depo-
nenckiej znaczaco uwiarygodni wybrane przeze mnie podejscie empi-
ryczne. Po trzecie, czynniki wptywajace na site dyscypliny deponenckiej
wobec bankéw spétdzielczych w podobny sposéb oddziatuja na wrazli-
wo$¢ na ryzyko odnotowywana u deponentéw innych podmiotéw sek-
tora bankowego. Przyktadowo, pewne prawidtowosci zaobserwowane
w badaniach nad dyscyplina deponencka wobec bank6w komercyjnych
beda stanowi¢ dodatkowe odniesienie dla uzyskanych przeze mnie
wynikéw odnoszacych sie stricte do bankow spétdzielczych. Po czwarte,
bez odwolywania sie do wrazliwosci deponentéw na ryzyko innych pod-
miotéw sektora bankowego trudno byloby zidentyfikowaé elementy
typowe dla dyscypliny deponenckiej wobec bankéw spétdzielczych.
Na zakonczenie czesci II, podsumowujac przedstawione w literaturze
przedmiotu wyniki badan empirycznych, wyodrebnie watki poruszane
przez innych autoréw. Zaznacze przy tym, w jakim stopniu odnosili
sie oni do roli czterech gléwnych czynnikéw (motywacja, informacje,
kompetencje i narzedzia) w ksztattowaniu dyscypliny deponenckie;.

Rozdziaty 5-9 sktadajg sie na czes$é III ksigzki, o charakterze
empirycznym. W rozdziale 5 zweryfikuje podstawowa hipoteze,
wedle ktoérej deponenci bankéw spétdzielczych w Polsce reaguja na ry-
zyko tych organizacji, a takze sprawdze, w jakim stopniu zachowania
deponentéw uwarunkowane sa wysokoscia limitu gwarantowania
depozytéw przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny. W ten sposéb od-
niose sie wiec bezposrednio do zalezno$ci sity dyscypliny rynkowej od
motywacji deponentéw do monitorowania kondycji bankéw spétdziel-
czych. Warto zaznaczy¢ r6wniez, ze w tym rozdziale zostala szczego-
towo zaprezentowana strategia empiryczna i uzasadniono wybrane
metody ekonometryczne oraz konstrukcje modeli. Metody wykorzy-
stywane w kolejnych rozdziatach w znacznym stopniu beda stanowié
jedynie rozszerzenie metod opisanych i zastosowanych w rozdziale 5.

Rozdzial 6 w posredni sposéb odnosi sie nieformalnych zrédet in-
formagji lezacych potencjalnie u podstaw decyzji podejmowanych przez



Wprowadzenie HEEM

deponentéw w ramach sprawowania przez nich dyscypliny rynkowe;j
wobec polskich bankéw spétdzielczych. W rozdziale tym wyrézniono
dwa bloki badawcze. Za analizami wykonanymi w ramach pierwszego
z nich kryje sie zatozenie, ze rozproszenie placowek banku spoétdziel-
czego odzwierciedla podatno$é jego deponentéw na nieformalne infor-
macje o jego kondycji, zwlaszcza przekazywane z ust do ust. Drugi blok
badawczy odnosi sie z kolei do efektow ,,aureoli” i ,,zarazania”. Sciélej
rzecz ujmujac: zweryfikowana zostanie w nim hipoteza, zgodnie z ktéra
korzystne wskazniki finansowe innych bankéw spétdzielczych z tego
samego zrzeszenia, dzialajacych na tym samym rynku lokalnym, uta-
twiaja bankowi dostep do depozytéw — zwlaszcza, gdy nie postuguje
sie on wlasnym logo, ale logo zrzeszenia. Analizy prowadzone w ramach
tego bloku maja za zadanie dodatkowo uprawdopodobnié prawdziwosé
hipotezy o wplywie poglosek na decyzje deponentow.

W rozdziatach 7 i 8 poruszone zostaty kwestie zwigzku sity dyscy-
pliny deponenckiej odpowiednio z rozwojem ekonomicznym obszaru,
na ktérym dziala bank spétdzielczy oraz natezeniem konkurencji, z jaka
mierzy sie ten bank na swoim rynku lokalnym. Rozdziat 7 w posredni
sposéb odnosi sie przy tym do wszystkich czterech czynnikéw ksztat-
tujacych site dyscypliny deponenckiej (zob. rysunek W.1), podczas gdy
drugi ze wskazanych rozdziatéw pozwala spojrzeé na kwestie dys-
cypliny rynkowej przez pryzmat dostepnych deponentom narzedzi
wywierania wptywu na banki spoétdzielcze. Analizy zaprezentowane
w rozdziale 8 zwracaja ponadto uwage na potencjalne przywiazanie
deponentéw do bankowogci spétdzielczej, co moze przejawiaé sie w nie-
chetnym przenoszeniu przez nich oszczednosci do bankéw komercyj-
nych, czy tez SKOK-6w.

Posiadanie profesjonalnej strony internetowej i oferowanie swoim
klientom internetowego systemu transakcyjnego jest zjawiskiem dosé
powszechnym wsréod bankéw spétdzielezych. Co wiecej, nie brakuje
tez wsréd nich podmiotéw aktywnie korzystajacych z Facebooka. Ak-
tywno$¢ ta ma przy tym realny wplyw na funkcjonowanie tych organi-
zacji, miedzy innymi stymulujac ich wzrost, ale jednoczesnie obniza-
jac site rynkowa (Filip, Jackowicz i Kozlowski, 2016). W rozdziale 9
spogladam na aktywnos§é bankow spoétdzielezych w Internecie z per-
spektywy jej wptywu na sile sprawowanej dyscypliny deponenckie;.
Poruszam przy tym kwestie odnoszace sie do dostepnosci informacji
o banku na jego stronie internetowej i Facebooku, a takze narzedzi
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wywierania wptywu na te organizacje, do ktérych zalicza sie interneto-
wy system transakcyjny umozliwiajacy deponentom szybkie zaktada-
nie i likwidowanie lokat’.

Rozwazania zaprezentowane w ksigzce zamyka podsumowanie, ktére
nie tylko agreguje wnioski wyciagniete w poszczegdlnych rozdziatach,
ale dodatkowo przedstawia tez mozliwo$ci praktycznego zastosowania
uzyskanych rezultatéw. Nalezy réwniez zaznaczy¢, ze odpowiednimi
podsumowaniami czastkowymi opatrzone zostana poszczegélne roz-
dziaty w I i III czeéci ksiazki oraz cala czesc II.

O wartoéci prac naukowych §wiadczy przede wszystkim wkiad, jaki
Wnosza one w poznanie i zrozumienie zjawisk poddawanych analizie.
Rozpatrujac z tej perspektywy zawarto$¢ merytoryczng prezentowanej
ksigzki, wyrézni¢ mozna trzy aspekty, w ramach ktérych wzbo-
gaca ona literature przedmiotu. Po pierwsze, znaczaco uzupehmia
ona stan wiedzy o reakcji deponentéw na ryzyko bankéw spétdziel-
czych. Dotychczas zaledwie kilka badan empirycznych dotyczylto tej
problematyki, przy czym zadne z nich nie dotyczylo Polski, a dodat-
kowo zadne nie miato tak kompleksowego charakteru, tj. nie ujmowato
analizowanych zjawisk przez pryzmat wszystkich czynnikéw rzutu-
jacych na reakcje deponentéw na ryzyko bankéw (motywacja, infor-
macje, kompetencje i narzedzia). Wedle mojej wiedzy prezentowane
przeze mnie badania sa w dodatku pierwszymi, ktére dotykaja wplywu
aktywnosci banku w Internecie na dyscypline rynkowa, a jednocze$nie
jednymi z bardzo nielicznych, ktére odnosza sie do roli poglosek oraz
natezenia konkurencji w ksztattowaniu wrazliwosci deponentéw na
ryzyko. Co wazne, zaprezentowane w ksigzce analizy oraz wyciagniete
z nich wnioski zwiekszajg stan wiedzy nie tylko o dyscyplinie deponenc-
kiej wobec bankéw spétdzielczych, ale takze o dyscyplinie deponenckiej
w szerszym ujeciu podmiotowym i o dyscyplinie deponenckiej w Polsce.
Korzystajac z danych dla bankéw komercyjnych, w sposéb bezposredni
funkcjonowanie tego mechanizmu w Polsce analizowali na gruncie
empirycznym jedynie Mondschean i Opiela (1999) oraz Jackowicz
(2004). Autorzy ci korzystali jednak gtéwnie z danych z konca XX wieku.
Posrednio na istnienie dyscypliny deponenckiej w Polsce zwrocili réw-
niez uwage Jackowicz, Kowalewski i Koztowski (2014), opierajac sie

7 Znaczna cze$é wynikéw badan przedstawionych w rozdziale 9 zostata przeze
mnie zaprezentowana w artykule zamieszczonym na stronie internetowej Social
Science Research Network (Koztowski, 2015).
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na danych siegajacych 2012 roku, jednak w tym przypadku autorzy
spogladali na to zjawisko przez pryzmat danych miedzynarodowych.
Dodatkowo, znaczenie ksigzki, wynikajace z zaprezentowanych w niej
badan empirycznych, zwiagzane jest z istotnymi informacjami dostar-
czanymi na marginesie gléwnych rozwazan. Sciélej rzecz ujmujac,
pozwala przyjrzeé sie anatomii efektu ,,aureoli” badz tez efektu ,,za-
razania” sie bankéw stabsza kondycja konkurentéw z tego samego
rynku lokalnego, a takze przywiazaniu deponentéw z mniejszych miej-
scowosci do bankowosci spotdzielczej i do organizacji o charakterze
lokalnym. Biorac pod uwage wszystkie wskazane powyzej kwestie,
nalezy uznad, ze ksiazka poszerza ogélnie rozumiany stan wiedzy o ban-
kowosci spétdzielczej w Polsce. Funkcjonowanie podmiotéw tego sek-
tora w r6znym wymiarze analizowali dotychczas m. in. Alinska (2002),
Zaleska (2003 1 2006), Szambelanczyk (2006), Zalcewicz (2009), Siudek
(2011), Wozniewska (2011), Szyguta (2011), Nowacka (2011), Szelagow-
ska (2012a), Czopur (2012) i Lawrynowicz (2013).

Drugi aspekt, w ktorym ksiazka wzbogaca literature przedmiotu,
ma charakter metodyczny. Jak wspomniano juz w pierwszej czesci
wprowadzenia, w ksigzce zaproponowano nowe metody analizy dys-
cypliny deponenckiej dostosowane do specyfiki bankow spétdzielczych
w Polsce. Metody te bazuja na informacjach o adresach poszczegélnych
placéwek i ich wspétrzednych geograficznych. Pozwala to spojrzeé
W sposob posredni na podatnosé deponentéw banku na informacje prze-
pltywajace nieformalnymi kanatami, przeanalizowaé efekty ,,aureoli”
i,zarazania” na wasko rozumianych rynkach lokalnych oraz zbadac
zalezno$é dyscypliny deponenckiej od natezenia konkurencji ze strony
réznych podmiotéw dziatajacych w niewielkiej odleglosci od placowek
danego banku.

Trzecim czynnikiem determinujacym warto§é ksiazki jest podjeta
w niej préba integragji literatury przedmiotu, zwlaszcza wynikéw opu-
blikowanych dotychczas badan empirycznych nad dyscyplina depo-
nencka. Ponad 10 lat temu podobna prébe podjat Jackowicz (2004),
jednak od tamtego czasu badania nad analizowanym zjawiskiem przy-
spieszyly, znaczaco poszerzajac stan wiedzy. Warto zaznaczy¢, ze okoto
polowa referowanych przeze mnie prac dotyczacych kwestii dyscypliny
deponenckiej na gruncie empirycznym zostata opublikowana po 2004
roku, a zaprezentowane w nich badania sa najczesciej znacznie bar-
dziej ztozone niz te, ktére przeprowadzono chociazby w latach 80. czy
90. ubiegtego wieku.
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Szambelanczykowi i prof. dr. hab. Krzysztofowi Jackowiczowi, za
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Rozdziat 1

DYSCYPLINA RYNKOWA W BANKOWOSCI

1.1. Pojecie i rodzaje dyscypliny rynkowej

W literaturze przedmiotu mozna odnalez¢ co najmniej kilka definicji
dyscypliny rynkowej, jednak cze$é z nich ma dosé uproszczong postac.
Przykladowo Lane (1993) oraz Sijben (2002) okreslaja tym mianem pro-
ces, w ramach ktérego uczestnicy rynkow finansowych wysytaja bankom
sygnaly sklaniajace je do podejmowania dziatan sprzyjajacych utrzy-
maniu wyptacalnosci. Berger (1991) oraz Martinez Peria i Schmukler
(2001) stwierdzaja z kolei, ze dyscyplina rynkowa odnosi sie do sytuacji,
w ktorej podmioty sektora prywatnego ponosza koszty z tytutu ryzyka
dziatalnos$ci bankéw i w zwiazku z tym podejmuja wobec tych organi-
zacji okreslone kroki. Zgodnie z opisowa definicja zaproponowana przez
Gilberta i Vaughana (2001) z dyscypling rynkowa mamy natomiast
do czynienia wowczas, gdy wzrost ryzyka banku prowadzi do reakcji
rynku skutkujacej ograniczeniem dostepnosci kapitatu lub podniesie-
niem jego kosztu. Nieco szerzej na dyscypline rynkowg patrza Flanne-
ry i Sorescu (1996). Wedtug nich jest to proces, w ramach ktérego uczest-
nicy rynku gromadza i oceniaja informacje o biezacej dziatalnosci
i perspektywach banku, a nastepnie uwzgledniaja te informacje przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Ze wzgledu na fakt, ze ocena
przysztego poziomu ryzyka banku dokonana przez uczestnikow rynku
moze rzutowac bezposrednio na koszt i dostepnosé kapitatu bankéw,
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autorzy zaznaczyli, ze menedzerowie tych organizacji bywajg zmuszeni
do uwzgledniania preferencji uczestnikow rynku przy podejmowaniu
decyzji biznesowych. O ile Flannery i Sorescu wskazuja na ogélnie ro-
zumiang zalezno$¢ miedzy ryzykiem a kosztem kapitatu i jego dostep-
noscia (przejawem dyscypliny rynkowej jest wiec w tym przypadku
réwniez reakcja uczestnikow rynku na spadek ryzyka banku), o tyle
Nier i Baumann (2006) spojrzeli na te kwestie tylko od jednej strony,
tj. podkreslajac, ze dyscyplina rynkowa jest procesem, w ramach kto-
rego kapitatodawcy , karza” banki za zbyt wysokie ryzyko.
Podsumowujac przedstawione koncepcje, mozna najogdlniej stwier-
dzi¢, tak jak czyni to Jackowicz (2012), ze dyscyplina rynkowa wobec
bankéw jest procesem, w ramach ktorego podmioty prywatne
obserwuja kondycje bankéw i uzalezniaja od wynikéw dokona-
nej oceny to, w jakiej mierze i na jakich warunkach chea sie an-
gazowaé w kontakty z nimi. Definicja ta odwotuje sie w znacznym
stopniu do rozwazan Blissa i Flannery’ego (2000), ktérzy zapropono-
wali najprawdopodobniej najbardziej usystematyzowana i najczesciej
przywotywana w literaturze przedmiotu definicje dyscypliny rynko-
wej. Wedtug nich o dyscyplinie rynkowej méwi¢ mozna w sytuacji, gdy
uczestnicy rynku sa zdolni do oceny faktycznej kondycji przedsiebior-
stwa i wysylaja w zwigzku z tym sygnaty menedzerom bankéw, za$ ci
ostatni odbieraja te sygnaly i odpowiednio dostosowuja swoje zachowa-
niairyzyko zarzadzanych przez nich bankéw. Tym samym Bliss i Flan-
nery wyr6znili dwa aspekty dyscypliny rynkowej: monitoring ze strony
uczestnikow rynku (ang. market monitoring), a takze oddzialywa-
nie uczestnikéw rynku na menedzeréw bankowych (wywieranie wplywu
przez uczestnikow rynku, ang. market influence). Warto zaznaczyc¢, ze
monitoring ze strony uczestnikéw rynku bywa tez nazywany faza iden-
tyfikacji ryzyka banku przez uczestnikéw rynku, podczas gdy oddzia-
lywanie uczestnikéw rynku okreslane jest fazg kontroli ryzyka (Hess
i Feng, 2007). Niezaleznie od przyjetej terminologii pierwsza czesé po-
wyzszej definicji zaklada prowadzenie dziatan jedynie przez uczestnikéw
rynku, podczas gdy druga wymaga aktywnosci podmiotéw monitoro-
wanych, tj. samych bankoéw, ktére odbieraja, przetwarzaja i uwzgled-
niaja w swoich decyzjach sygnaly wysylane przez kapitatodawcow.
Powyzsza definicja w przejrzysty sposob wydziela wiec dwa rézne as-
pekty dyscypliny rynkowej. Warto jednak zaznaczyé, ze w literaturze
przedmiotu hipoteza faktycznego wpltywu sygnatéw wysylanych przez
uczestnikéw rynku na menedzeréw bankowych nie byla zbyt czesto
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weryfikowana empirycznie. Niegjednokrotnie zaktada sie po prostu,
ze skoro uczestnicy rynku generuja sygnaly rzutujace bezposrednio
na koszt i dostepnos¢ kapitatu, to bank nie jest w stanie zupetnie ich
zignorowaé i przynajmniej w pewnym stopniu bedzie dostosowywac
swoje dzialania w celu spelnienia oczekiwan uczestnikéw rynku.

Empiryczna weryfikacja faktycznego wptywu uczestnik6w rynku na
banki jest utrudniona réwniez z uwagi na fakt, ze miedzy sygnatami
wysylanymi przez uczestnikow rynku a decyzjami podejmowanymi
przez menedzeréw nie wystepuja proste wspélzaleznosci przyczynowo-
-skutkowe. Dodatkowo, uczestnicy rynku moga wywierac nie tylko bez-
posredni, ale takze posredni wplyw na ryzyko podejmowane
przez banki (Board of Governors of the Federal Reserve System, 1999;
Flannery, 2001; Caprio i Honohan, 2004). Z bezposrednim wptywem
mamy do czynienia wowczas, gdy sygnaty ptynace od uczestnikow
rynku uwzgledniane sa przez menedzer6w bankowych niezaleznie od
innych okoliczno$ci. Wptyw posredni obserwowany jest natomiast wtedy,
gdy sygnaly generowane przez uczestnikéw rynku (np. wzrost stopy
dochodowosci obligacji banku czy odptyw depozytéw), wykorzystywane
sa przez nadzorce oficjalnie badz nieoficjalnie!. Spos6b uwzglednienia
przez nadzorce informacji rynkowych jest zas zalezny od niezawod-
nosci procesu pozyskiwania tych danych i do§wiadczenia nadzorcy
w tym wzgledzie, doktadnosci sygnatéw ptynacych z rynku, a takze roz-
woju rynku i jego pltynnosci. Z kolei nieformalne sposoby wykorzysty-
wania informacji rynkowych przez nadzorce mogg sie sprowadzaé do
potwierdzania za ich pomoca opinii wypracowanych w trakcie inspek-
¢ji lub innych dziatan monitoringowych. Formalny sposéb witaczania
mechanizmu dyscypliny rynkowej w dzialania regulacyjne obejmuje
przede wszystkim uzaleznianie wysokosci skladki za gwarantowanie
depozytow od poziomu ryzyka banku badz wykorzystywanie informacji
ptynacych od uczestnikéw rynku jako usystematyzowanych sygnatow
wczesnego ostrzegania, sugerujacych konieczno$é wdrozenia szybkich
dziatan korygujacych (Gospodarowicz, 2007). Rysunek 1.1 przedsta-
wia mechanizm funkcjonowania dyscypliny rynkowej.

Omawiajac rodzaje dyscypliny rynkowej, warto zwrdécié takze uwage
na rozréznienie miedzy dyscypling ex post oraz ex ante (Evanoffi Wall,
2000b). Z pierwszym przypadkiem mamy do czynienia w sytuacji, gdy

L Do kwestii uwzglednienia sygnatéw rynkowych w dziataniach nadzorcy szcze-
g6towo odnosi sie Gospodarowicz (2008).
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menedzerowie bankéw reaguja na zaobserwowane sygnaly plynace
od uczestnikéw rynku (ograniczenie dostepnosci kapitatu lub wzrost
jego kosztu). Dyscyplina rynkowa ex ante zaktada natomiast podejmo-
wanie dziatan profilaktycznych ze strony menedzeréw, zanim uczest-
nicy rynku znajda powdd, by ,,ukaraé¢” bank za zbyt wysokie ryzyko.
Druga ze wskazanych tu form dyscypliny rynkowe;j jest bardziej po-
zadana dla zapewnienia stabilnosci systemu bankowego, poniewaz
sprowadza sie do prowadzenia przez banki nieustannych dziatan pro-
filaktycznych zapobiegajacych powstaniu nadmiernego ryzyka. Dys-
cyplina ex post ,karze” natomiast banki wéwczas, gdy moze by¢ juz
zbyt pdzno na poprawe sytuacji. Z drugiej jednak strony zapewnia ona
eliminacje nieefektywnych podmiotéw z rynku bankowego.

Rysunek 1.1. Mechanizm funkcjonowania dyscypliny rynkowej

wptyw na banki
(faza kontroli ryzyka)

monitoring bankéw
(faza identyfikacji ryzyka)

l

informacje znane
nadzorcy

informacje

wptyw bezposredni

(ze strony uczestnikéw rynku)

wptyw posredni

nieznane nadzorcy (ze strony nadzorcy)

reakcja banku
(zmiana poziomu ryzyka)

Zrédto: Flannery (2001).

Zaprezentowany podzial na dyscypline ex post i ex ante wynika ze
zréznicowania mozliwosci antycypowania zdarzen przyszlych przez
banki. Réwniez uczestnicy rynku sa jednak w réznym stopniu predys-
ponowani do przewidywania przyszlosci. W sytuacji, gdy juz dzi$ wy-
sytaja sygnaly odnoszace sie do przysztych pozioméw ryzyka bankow,
mowimy o dyscyplinie antycypacyjnej. Jezeli zas reaguja jedynie na
zaistniate zmiany biezacego poziomu ryzyka i nie odczytujg potencjal-
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nych przysztych zmian, mamy do czynienia z dyscyplina retrospek-
tywnag (Flannery i Sorescu, 1996).

1.2. Podmioty sprawujace dyscypline rynkowg

Jeden z najwazniejszych sposob6w klasyfikacji dyscypliny rynkowej
opiera sie na kryterium rodzaju podmiotéw sprawujacych dyscypline.
W szczegblnosci nalezy tu wyr6znic: (a) rézne grupy kapitalodawcow,
tj. deponentdw, obligatariuszy oraz wtascicieli (zwykle akcjonariuszy),
ale takze (b) kapitatobiorcéw, tj. kredytobiorcow i beneficjentéw wa-
runkowych zobowigzan pozabilansowych wystawionych przez banki,
a takze, ogdlnie rzecz ujmujac, (c) wszystkie inne podmioty prywatne
stanowiace grupe interesariuszy banku, wéréd ktérych wyrézni¢ mozna
kooperantéw czy tez pracownikéw banku (Marcinkowska, 2013). Do
grona podmiotéw tworzacych dyscypline rynkowa Caprio i Honohan
(2004) zaliczaja réwniez agencje ratingowe oraz niezaleznych audy-
torow (bieglych rewidentéow oraz korporacje, ktére ich zatrudniaja),
ktoérzy niekoniecznie musza odnosié korzysci z dobrej kondyc;ji finan-
sowej banku, ale z racji sprawowanych przez siebie funkgji pelnia funk-
cje monitoringowe i sg w stanie wptywac na zachowania menedzer6éw
bankowych. Traktowanie agencji ratingowych i niezaleznych audyto-
réw jako podmiotéw sprawujacych dyscypline rynkowa nie jest jednak
szeroko akcentowane w literaturze przedmiotu.

Warto zaznaczy¢, ze dyscyplina ze strony r6znych grup interesariu-
szy moze przyjmowac odmienna forme, co wynika z faktu, ze podmioty
ze wskazanych grup co do zasady powinny inaczej interpretowac nie-
ktore zachowania menedzeréow bankowych. Obligatariusze i deponenci
sa w malym stopniu zainteresowani wykorzystywaniem przez bank szans
na generowanie dodatkowych zyskéw. Akcjonariusze moga z kolei
akceptowaé ryzykowniejsze strategie inwestycyjne banku pod warun-
kiem, ze oczekiwany zysk kompensuje im dodatkowe ryzyko. R6zne sg
tez reakcje podmiotéw dyscyplinujacych z poszezegélnych grup. Zacho-
waniem wlasciwym dla deponentéw jest przede wszystkim wycofywanie
$rodkéw z banku w odpowiedzi na wzrost ryzyka, podczas gdy uczest-
nicy rynku obligacji reaguja na pogorszong kondycje bankow, wyra-
zajac oczekiwania wyzszej rentownosci wyemitowanych przez banki
dtuznych papieréw wartosciowych. Dalsze réznice sprowadzaja sie do
licznoéci poszezegélnych grup podmiotéw dyscyplinujacych banki.
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Niewatpliwie najliczniejsi sa deponenci, w dalszej kolejnosci akcjona-
riusze i obligatariusze, podczas gdy uznane agencje ratingowe mozna
z reguly policzy¢ na palcach jednej reki.

1.2.1. Dyscyplina deponencka
Charakterystyka dyscypliny deponenckiej

Dyscyplina rynkowa sprawowana przez deponentéw oraz nabywcow
certyfikatow depozytowych jest okreslana mianem dyscypliny deponenc-
kiej. Stanowi ona najczesciej spotykang forme dyscypliny rynkowej
- nie kazdy bank emituje obligacje, pozyskuje kapital z rynku akcyj-
nego, czy tez jest oceniany przez agencje ratingowe, ale zdecydowana
wiekszo§¢ musi sie liczy¢ z zachowaniami deponentéw, gdyz to oni do-
starczaja podstawowe, najistotniejsze zrédto finansowania wiekszosci
bankéw. Innymi stowy, dyscyplinujacy wplyw deponentéw na funkcjo-
nowanie banku jest mechanizmem naturalnym, ograniczanym jednak
czesto przez dziatalno$é panstwa na polu nadzorczym i regulacyjnym,
a zwlaszcza przez wprowadzanie systeméw gwarantowania depozytow.

W literaturze przedmiotu na gruncie teoretycznym niejednokrotnie
zwracano uwage na mechanizm dyscyplinujacy banki wpleciony w in-
strument depozytu (Calomiris i Kahn, 1991; Flannery, 1994; Jean-
-Baptiste, 1999; Gorton i Huang, 2002 i 2003; Dwyer i Samartin, 2009).
Plynnos¢ depozytéw sprawia, ze banki zmuszone sa uwzgledniaé pre-
ferencje deponentéw w trakcie tworzenia swoich strategii inwestycyj-
nych zamiast skupiania sie na interesach akcjonariuszy. Zagrozenie
odplywem depozytéw w przypadku pojawienia sie negatywnych infor-
magcji o kondycji banku zniecheca bowiem te podmioty do podejmowania
nadmiernego ryzyka. Tym samym deponenci petnia funkcje dyscypli-
nujaca wobec menedzeré6w bankowych, a takze ograniczaja u nich po-
kuse naduzycia (ang. moral hazard). Pehienie tych funkcji przez de-
ponentéw jest mozliwe dzieki specyficznym cechom depozytéw oraz
relacji ich salda do poziomu plynnych aktywéw w strukturze bilan-
sowej banku. Po pierwsze, gdyby depozytéw nie mozna byto z reguly
wycofa¢ w dowolnej chwili, mozliwosci reakeji na zaobserwowane zmiany
ryzyka bylyby ograniczone, a systematyczne weryfikowanie sytuacji
finansowej banku przez uczestnikéw rynku wydawatoby sie mniej
celowe. Po drugie, ograniczony zas6b ptynnych aktywéw banku (w tym
zwlaszcza gotowki i jej bliskich substytutéw) wzgledem poziomu
depozytéw sprawia, ze przy braku systemu ubezpieczenia depozytéw
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do$é ryzykowna dla poszczegdlnych deponentéw bytaby zupetna rezy-
gnacja przez nich z samodzielnego monitoringu na rzecz wchodzenia
w role ,pasazera na gape”, tj. opierania swoich decyzji na obserwacjach
zachowan innych deponentéw. Takie dziatanie mogltoby sie bowiem
zakonczy¢ utrata srodkéw w przypadku upadtosci banku, poniewaz
inni deponenci mogliby zdazy¢ ustawié sie pierwsi w kolejce do kasy.

Dowodem na istnienie dyscypliny rynkowej ze strony deponentéw
jest spadek depozytéw lub ograniczenie ich dynamiki w bankach, ktére
podejmuja wzglednie wieksze ryzyko. Z punktu widzenia deponenta,
ktéry ulokowat juz érodki w danym podmiocie na lokatach termino-
wych, pogorszenie sie kondycji finansowej tej organizacji nie skutkuje
automatycznym wzrostem premii za ryzyko. Dlatego tez deponenci —
jako optymalna strategie postepowania — wybieraja niejednokrotnie
wycofanie §rodkéw z banku o stabszej kondycji finansowej. W wyjat-
kowych sytuacjach zjawisko to moze prowadzi¢ do powstania paniki
bankowej (Diamond i Dybvig, 1983). Zagrozenie panika bankowa bywa
wysuwane jako argument za wprowadzaniem gwarancji depozytow i za
wzmozong aktywnosScia panstwa w razie zagrozenia banku upadtoécia.
Wrazliwo§é deponentéw na ryzyko banku nie musi jednak sprowadzaé
sie do istnienia zwigzku miedzy saldem depozytéw lub ich dynamika
a poziomem ryzyka podejmowanego przez bank. Pogorszenie sie sy-
tuacji finansowej banku moze bowiem oznaczaé, ze potencjalni nowi
deponenci beda od niego oczekiwac zaoferowania wzglednie wyzszych
stop procentowych. W efekcie o dyscyplinie deponenckiej moze takze
Swiadczy¢ istnienie relacji miedzy realnym poziomem oprocentowania
depozytéw a ryzykiem banku. Jak zauwazyli Stiglitz i Weiss (1981),
w przypadku znacznej asymetrii informacyjnej, tj. matej wiedzy uczest-
nikéw rynku o faktycznej kondycji banku, badz tez niewielkich kom-
petencji deponentéw w zakresie oceny tych informacji, deponentom
trudno jest jednak adekwatnie wycenic ryzyko zwigzane z lokowaniem
srodké6w w danym banku. Wéwczas to dyscyplina rynkowa powinna
ujawniac sie gtéwnie poprzez zmiany poziomu depozytéw, a nie przez
zmiany ich oprocentowania. Obecno$ci tylko tej formy dyscypliny de-
ponenckiej nalezatloby wiec oczekiwaé raczej w krajach o gorzej rozwi-
nietych rynkach finansowych oraz wobec bankéw, ktérych deponenci
nalezg przede wszystkim do grona os6b fizycznych. Deponenci z tej
ostatniej grupy dysponuja bowiem relatywnie mata wiedza w zakresie
ustalania adekwatnej premii za ryzyko banku.



BEI Banki spotdzielcze a deponenci. Empiryczna analiza oddziatywan dyscyplinujacych

Dyscyplina deponencka w badaniach empirycznych

Pierwsze badania empiryczne odnoszace sie pewnym stopniu do pro-
blematyki dyscypliny deponenckiej pojawity sie w drugiej potowie lat
70. i pierwszej potowie lat 80. XX wieku (np. Crane, 1976; Cramer
i Rogowski, 1985; Goldberg i Lloyd-Davies, 1985). Co ciekawe, dyscy-
pline deponenckg nalezy uznac za zjawisko dobrze udokumentowane
historycznie. Jej przejawy opisane zostaty chociazby na przyktadzie
XVIII i XIX-wiecznej Szkocji (Kroszner, 1997), XIX-wiecznych Stanéw
Zjednoczonych (Lamoreaux, 1994; Gorton, 1996) czy tez Meksyku
w pierwszych latach XX wieku (Huybens, Jordan i Pratap, 2005). Do-
datkowo literatura przedmiotu obfituje w analizy opisujace wrazliwo§é
deponentéw na ryzyko bankéw w czasach nam wspétczesnych. Dokladny
przeglad badan empirycznych nad dyscypling deponencka zawarto
w rozdziale 3. Czesé autor6w analizowalta przy tym zaleznosé dynamiki
depozytow lub ich poziomu od wartosci zmiennych fundamentalnych
opisujacych kondycje banku. Inni badacze skupiali sie z kolei na ana-
lizie determinant premii za ryzyko zawartej w oprocentowaniu depo-
zytow. Jeszcze inni autorzy przygladali sie natomiast strukturze de-
pozytéw, w podziale na gwarantowane i niegwarantowane, majac na
wzgledzie fakt, ze wzrost ryzyka banku powinien prowadzié do wzrostu
znaczenia tej pierwszej kategorii depozytéow wéréd krotkotermino-
wych zZrédet finansowania banku.

1.2.2. Niedepozytowa dyscyplina wierzycielska

Charakterystyka niedepozytowej dyscypliny wierzycielskiej

Druga podstawowa forma dyscypliny deponenckiej zostata okre§lona
przez Jackowicza (2004) mianem niedepozytowej dyscypliny wierzy-
cielskiej. Jej najbardziej rozpowszechniong postacia jest dyscyplina
ze strony obligatariuszy, cho¢ nalezy pamietaé, ze istniejg réwniez przy-
padki zaciaggania przez banki indywidualnie negocjowanych pozyczek.
W dalszej czesci dla uproszcezenia termin ,,niedepozytowa dyscyplina
wierzycielska” stosowany bedzie wymiennie z terminem ,,dyscyplina
ze strony obligatariuszy”. Te forme dyscypliny rynkowej od dyscypliny
deponenckiej odrézniaja trzy zasadnicze cechy. Po pierwsze zobowia-
zania zaciagane przez banki wobec obligatariuszy maja z reguly
Srednio- i dlugoterminowy charakter. Po drugie, w przeciwienstwie do
deponentéw, obligatariusze nie majg prawa — poza nielicznymi przy-
padkami instrumentéw o specyficznej konstrukcji — zadaé zwrotu
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zainwestowanego kapitatu przed uplywem terminu wymagalnosci.
Wreszcie po trzecie, obligatariusze sg zwykle wytaczeni spod ochron-
nego parasola sformalizowanych systeméw gwarantowania zobowigzan
bankowych. Ostatnia wymieniona cecha co do zasady powinna wzmac-
nia¢ dyscypline rynkowa ze strony obligatariuszy wzgledem dyscy-
pliny sprawowanej przez deponentéw, przynajmniej w krajach, w kto-
rych istnigje system gwarantowania depozytéw. Druga z cech rzutuje
z kolei wprost na kanatl odziatywania niedepozytowej dyscypliny wie-
rzycielskigj na banki. O ile deponenci moga sygnalizowaé swojg dezapro-
bate dla ryzyka banku poprzez wycofywanie depozytéw badz zadanie
wyzszego ich oprocentowania, o tyle obligatariusze nie moga wymagacé
od banku przedwczesnego zwrotu zainwestowanego kapitatu, wiec
pole ich manewru ogranicza sie do préb sprzedazy obligacji na rynku
wtérnym. W efekcie dyscyplina ze strony obligatariuszy uwidacznia sie
przede wszystkim w istnieniu zwiazku miedzy stopami dochodu obli-
gacji wyemitowanych przez bank (a $cislej zawarta w nich premia za
ryzyko kredytowe) a kondycja finansowa tego podmiotu. Oczywiscie
awersja uczestnikéw rynku do ryzyka banku moze objawia¢ sie réwniez
niezdolno$cig banku do przeprowadzenia emisji obligacji, ale ta forma
sprawowania dyscypliny przez potencjalnych obligatariuszy nie pod-
daje sie tatwej weryfikacji empirycznej. Przypadki nieudanych emisji
obligacji trudno jest bowiem zidentyfikowac — bank, bedac swiadomy
ewentualnych probleméw z emisja, raczej nie podejmie proby jej prze-
prowadzenia.

Z uwagi na zwyczajowe wylaczanie obligatariuszy spod sformalizo-
wanego systemu gwarantowania zobowiazan bankéw, w niedepozyto-
wej dyscyplinie wierzycielskiej poktadane sg czesto szczegélne nadzieje
na wzmocnienie znaczenia dyscypliny rynkowej. W literaturze przed-
miotu niejednokrotnie wysuwano propozycje wprowadzenia obowiazku
zaciggania na rynku przez banki, przynajmniej te najwieksze, zobowia-
zan podporzadkowanych, tj. takich, ktore w przypadku upadtosci banku
zaspokajane sa w drugiej od konca kolejnosci — jedynie przed roszcze-
niami akcjonariuszy (np. Calomiris, 1999a i 1999b; Evanoff i Wall,
2000a, 2000b i 2001; Kaufman, 2003). W propozycjach tych zaznacza
sie, ze niezdolno$¢ banku do zaciagniecia zobowigzan podporzadkowa-
nych badZ potencjalnie wysoki koszt kapitatu pozyskiwanego w ten
sposéb mégtby stanowié sygnat wezesnego ostrzegania dla nadzorcy.
Skuteczno$é wskazanego mechanizmu w generowaniu sygnatéw ostrze-
gawczych mialaby by¢ zapewniona przez wprowadzenie wymogu
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wzglednie krétkich terminéw wymagalnosci dtugu podporzadkowanego.
Generowaloby to koniecznos¢ systematycznego, okresowego rolowa-
nia przez banki zaciagnietych w ten spos6b zobowigzan. Tym samym
dla obligacji podporzadkowanych emitowanych przez banki nie mu-
sialby nawet istnieé¢ plynny rynek wtérny. Obowiazek systematycznej
emisji dtugu podporzadkowanego, Scisle okreslonej co do terminu, po-
zwolilby tez uniknaé sytuacji, w ktérej menedzerowie bankéw kreatywnie
zarzadzaliby momentem emisji, unikajac jej w okresach, gdy wyniki
finansowe ich przedsiebiorstwa nie sg zadowalajace (Caldwell, 2005).
W prezentowanych propozycjach podkresla sie dodatkowo, ze emito-
wany dtug podporzadkowany powinien trafia¢ w rece okre$lonej grupy
inwestoréow, ktérzy mieliby motywacje do monitorowania kondycji ban-
ku i byliby w stanie wiarygodnie te kondycje ocenié. Stad tez z grupy
potencjalnych nabyweéw obligacji podporzadkowanych powinny byé
wylaczone osoby fizyczne. Po drugie, rentownosé obligacji podporzad-
kowanych nie mogtaby przekroczyé pewnego, z géry okreslonego, po-
ziomu. W proponowanych rozwigzaniach nie chodzi bowiem o to, aby
na rynek trafialy tzw. obligacje Smieciowe wyemitowane przez banki
w gorszej kondycji, lecz aby niemoznos$é emisji obligacji przy zadanych
z géry warunkach brzegowych stanowila sygnat ostrzegawczy dla
samego banku, a takze impuls do podjecia dziatan przez nadzorce. Tak
rozumiany mechanizm dyscypliny rynkowej mogtby okazaé sie nawet
skuteczniejszy niz dyscyplina deponencka. Wynika to z faktu, ze wzgled-
nie nielicznym nabywcom obligacji podporzadkowanych jest znacznie
trudniej niz deponentom wysuwac zadania wobec panstwa o rekom-
pensowanie ich strat w przypadku upadto$ci bankéw — nie majac na-
dziei na nieformalne gwarancje dla swoich wierzytelnosci, nie powinni
tym samym zaniedbywa¢ monitoringu. Niewielka liczba nabywcéw
obligacji ogranicza tez problem zwiazany ze zjawiskiem ,,pasazera na
gape”. Nalezy réwniez pamietaé o tym, ze jezeli poziom ekspozycji ob-
ligatariuszy na ryzyko upadtosci bankéw bytby odgérnie kontrolowany
przez panstwo (np. poprzez zakaz nabywania zbyt duzych pakietéw ob-
ligacji wzgledem kapitatéw wtasnych), to ryzyko transferu probleméw
finansowych banku na jego wierzycieli byloby wzglednie nieduze. Z taka
sytuacja nie mamy natomiast do czynienia w przypadku dyscypliny
deponenckiej. Deponenci, w tym zwlaszcza osoby fizyczne, utrzymuja
bowiem najczesciej w pojedynczych bankach na tyle duza czesé swoich
zasob6w gotowkowych, ze upadtosé banku w przypadku braku gwaran-
cji depozytow moze oznaczaé rowniez dla nich samych znaczne klopoty.
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Wymieniwszy zalety propozycji wzmocnienia roli obligatariuszy
w mechanizmie dyscyplinowania bankdéw, nie nalezy jednak zapominaé
o wadach takich rozwigzan. Po pierwsze, jak zostato to juz stwierdzone,
propozycje te nie wymagaja co prawda istnienia ptynnego rynku wtor-
nego dla obligacji podporzadkowanych, ale nie zmienia to faktu, ze
plynnosé musiataby zostaé zachowana przynajmniej na rynku pier-
wotnym. Spehienie tego warunku bytoby stosunkowo trudne w przy-
padku krajéw o mniej rozwinietych rynkach finansowych. Po drugie,
istnieje spore ryzyko, ze odgérne ograniczanie grona potencjalnych
obligatariuszy do duzych przedsiebiorstw doprowadzitoby do sytuacji,
w ktorej w krajach rozwijajacych sie banki emitujace dtug podporzad-
kowany stalyby sie ,,zakladnikami” zagranicznych inwestoréw. Rozwia-
zanie to mogloby wiec okazaé sie politycznie nieakceptowalne (Caprio
i Honohan, 2004).

Niedepozytowa dyscyplina wierzycielska w badaniach empirycznych

Jak podkreslajg Flannery i Nikolova (2004), przeprowadzenie badan
empirycznych nad niedepozytowg dyscypling wierzycielska wigze sie
z wieloma barierami. Pierwsze trudno$ci pojawiaja sie juz przy groma-
dzeniu odpowiednich danych. Obligacje wyemitowane przez banki sta-
nowig jedynie znikoma czesé instrumentéw notowanych na gieldach.
W przypadku rynku pozagieldowego pochodzace z réznych zrédet kwo-
towania tych samych instrumentéw charakteryzuja sie z kolei zaska-
kujaco niskim poziomem korelacji (Hancock i Kwast, 2001). Dodatkowo
dostepne ceny obligacji czesto nie sa odzwierciedleniem faktycznie
dokonanych transakcji, ale stanowia efekt zastosowania réznorodnych
metod wyceny, ktorych doktadnosé bywa dyskusyjna (Warga i Welch,
1993). Watpliwosci co do wiarygodnosci faktycznych cen transakeyj-
nych pojawiaja sie natomiast z uwagi na fakt, ze z reguly znacznie od-
biegaja one od drugiej najwyzszej ceny kupna obserwowanej na rynku
(Saunders, Srinivasa i Walter, 2002). Kolejna, istotna bariera zwiazana
z badaniami niedepozytowej dyscypliny wierzycielskiej wynika z en-
dogeniczno$ci emisji obligacji — menedzerowie przedsiebiorstw, w tym
bankéw, ze zrozumialych wzgledow najczesciej decyduja sie pozyski-
wac kapital z rynku obligacji wéwczas, gdy rynek ten znajduje sie na
koncu fazy wzrostowej. Znaczaco ostabia to zwigzek cen obligacji z kon-
dycja finansowa ich emitentéw (Covitz, Hancock i Kwast, 2001). Jak
zauwazyli De Ceuster i Masschelein (2003), trudnosci w pomiarze sity
dyscypliny rynkowej ze strony obligatariuszy wiaza sie réwniez z faktem,
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ze spready rentownosci obligacji nie zaleza jedynie od ryzyka niewy-
placalnosci emitenta. Ich poziom ksztaltowany jest takze przez takie
czynniki jak: ptynno$¢ rynku (Amihud i Mendelson, 1986), ksztalt krzy-
wej dochodowosci dtuznych instrumentéw skarbowych (Duffee, 1998),
dostepnosé alternatywnych sposobéw inwestowania (Sloane, 1963;
Jaffee, 1975) czy tez dtugo$é okresu do terminu wymagalnosci (Van
Horne, 1979; Fama, 1986). Znaczacy wptyw na rozpietosé¢ spreadu mie-
dzy rentownog$ciami obligacji korporacyjnych i papieréw skarbowych
wywieraé moga réwniez aspekty podatkowe (r6znice w sposobie opo-
datkowania zyskow z obrotu oboma rodzajami instrumentéw) oraz od-
mienne oczekiwane stopy odzysku w wypadku niewyptacalnos$ci emi-
tenta, na ktére wplywaja z kolei ustanowione zabezpieczenia®.
Pomimo opisanych barier tematyka niedepozytowej dyscypliny wie-
rzycielskiej byta wzglednie czesto podejmowana w literaturze przed-
miotu nie tylko w kontekscie teoretycznym (w ramach wysuwania pro-
pozycji obowiazkowej emisji dtugu podporzadkowanego przez banki,
czy tez przy prezentowaniu teoretycznych modeli dyscypliny rynkowej,
np. Chen i Hasan, 2011; Gropp i Vesala, 2001 i 2004), ale takze na
gruncie badan empirycznych. W zdecydowanej wiekszosci korzystano
przy tym z danych ze Stanéw Zjednoczonych. W jednych z pierwszych
badan rynku amerykanskiego Avery, Belton i Goldberg (1988) oraz
Gorton i Santomero (1990) nie byli co prawda w stanie wykazaé istnie-
nia zaleznos$ci miedzy kwotowaniami podporzadkowanych instrumen-
tow dtuznych wyemitowanych przez banki a poziomem ryzyka tych
organizacji, ale korzystali oni z ograniczonych co do liczebnosci préb
danych, obejmujacych wzglednie spokojny okres na rynkach finanso-
wych, w czasie ktorego uczestnicy rynku mogli odnosi¢ w dodatku
wrazenie, ze ich wierzytelnosci wobec bank6w sg objete nieformalnymi
gwarancjami ze strony panstwa. Kolejne badania dowodzity juz jednak
z reguly, ze wierzyciele monitorujg kondycje bankéw (Jagtiani, Kauf-
man i Lemieux, 2000; Morgan i Stiroh, 2001; Hancock i Kwast, 2001;
Covitz, Hancock i Kwast, 2004; Balasubramnian i Cyrce, 2011), zwlasz-
cza w czasie nowej emisji dtugu podporzadkowanego (Evanoff, Jagtiani
i Nakata, 2011), a dyscyplina rynkowa objawia sie réwniez w wymaga-
niu przez wierzycieli bardziej restrykcyjnych klauzul umownych (tzw.
kowenantow) od wzglednie ryzykowniejszych bankéw (Goyal, 2005).

2 Ustanowione zabezpieczenia oslabiaja dyscypline rynkowa, poniewaz ograni-
czaja motywacje wierzycieli do monitorowania sytuacji dtuznika.
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Obserwowane poziomy spreadéw dla dtugu podporzadkowanego, wy-
emitowanego przez banki okazaty sie natomiast zalezne od potencjalnej
gotowosci panstwa do absorpgji strat wierzycieli zaistnialych w przy-
padku niewyplacalnoséci emitenta (Flannery i Sorescu, 1994). Ze
wzgledu na fakt, ze literatura przedmiotu dostarcza dowodéw, iz spready
zaczynajg wzrastaé juz na péttora roku przed niewyptacalnoscig banku
(Jagtiani i Lemieux, 2001), nie dziwi, ze cze$¢ autoréw zaproponowata,
aby wykorzystywac je do konstrukcji mechanizméw generowania
sygnatéw wezesnego ostrzegania, przydatnych nie tylko inwestorom,
ale réwniez wladzom nadzorczym (Jagtiani i Lemieux, 2000; Evanoff
i Wall, 2001). Inni sugerowali jednak, ze informacja zawarta w spreadach
nie wnosi zadnej wartosci dodanej do informacji juz zgromadzonych
przez nadzorce w ramach prowadzonych przez niego niezaleznych
dziatan kontrolnych (DeYoung i in., 1998; Jagtiani i Lemieux, 2000).
Wsréd badaczy ujawnity sie tez rozbieznosci co do tego, czy wierzyciele
poprzez swoje dzialania monitoringowe sa w stanie faktycznie wpty-
wac na decyzje menedzeréw bankowych i stymulowaé ich do ogranicza-
nia ryzyka. Przekonujacych dowod6w na istnienie tego zjawiska nie
znalezli ani Bliss i Flannery (2000), ani Krishnan, Ritchken i Thom-
son (2005). Ashcraft (2008) wykazat z kolei, ze emisja dtugu podporzad-
kowanego ogranicza prawdopodobienstwo przysztej upadtosci banku,
ale jedynie wowczas, gdy pozycja wierzycieli wzmocniona jest przez
restrykcyjne kowenanty badz poprzez fakt, ze sa oni jednocze$nie ak-
cjonariuszami banku.

Na dyscyplinujaca role dtugu podporzadkowanego wyemitowanego
przez banki zwracano uwage réwniez poza Stanami Zjednoczonymi,
choé w mniejszym stopniu. Odnoszac sie odpowiednio do rynku austra-
lijskiego, kanadyjskiego i europejskiego, Esho i in. (2005), Beyhaghi,
D’Souza i Roberts (2014) oraz Sironi (2003) wskazywali na zaleznos§é
miedzy poziomem spreadow a ryzykiem bankéw. W Europie zasada ta
nie obowigzywata jednak dla dtugu podporzadkowanego bankéw kon-
trolowanych przez panstwo (korzystajacych z nieformalnych gwaran-
cji ze strony swojego dominujacego wilasciciela; Sironi, 2003), a w Ka-
nadzie dla obligacji uprzywilejowanych (Beyhaghi D’Souza i Roberts,
2014). Na podstawie préoby bankéow z Unii Europejskiej udato sie
natomiast udowodnié, ze spready obligacji podporzadkowanych sa sko-
relowane nie tylko z biezacymi miarami ryzyka banku, ale mozna z po-
wodzeniem wykorzystac¢ je do prognozowania obnizenia ratingu
nadanego organizacji przez agencje ratingowg (Gropp, Vesala i Vulpes,
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2006). W literaturze przedmiotu opisujacej rynki inne niz amerykanski
mozna rowniez znalezé badania dowodzace, ze monitoring prowadzony
przez wierzycieli faktycznie wptywa na zachowania bankéw. Przykta-
dowo, Gropp i Vesala (2001 i 2004) zauwazyli, ze po wprowadzeniu
gwarancji depozytéw europejskie banki finansujace sie dlugiem pod-
porzadkowanym podejmujg wzglednie mniegjsze ryzyko od bankéw nie-
korzystajacych z tej formy finansowania. Caldwell (2005) wskazywat
z kolei na préby unikania dyscypliny rynkowej przez kanadyjskie
banki, poniewaz rezygnowaty one z emisji dlugu podporzadkowanego
wowczas, gdy ryzyko ich aktywéw byto wzglednie wysokie. Niedepo-
zytowej dyscyplinie wierzycielskiej w kontekscie miedzynarodowym
przyjrzeli sie Pop (2006) oraz Nguyen (2013). Pierwszy z autoréw, ko-
rzystajac z danych z rynku europejskiego i amerykanskiego, zaznaczyl,
ze nabywcy dtugu podporzadkowanego wyemitowanego przez banki
reaguja na zmiany ratingéw bankow i sg bardziej wrazliwi na ryzyko
emitenta niz nabywcy instrumentéw uprzywilejowanych. Autorka
drugiej z wymienionych prac, na podstawie danych z catego §wiata,
udowodnita natomiast, ze obecnosé dtugu podporzadkowanego w struk-
turze pasywow prowadzi do redukeji ryzyka banku.

1.2.3. Dyscyplina rynkowa ze strony wiascicieli

Charakterystyka dyscypliny rynkowej ze strony wiascicieli

Kolejng grupe kapitatodawcéw oddziatujacych na funkcjonowanie
banku stanowia wtasciciele, ktérymi w przypadku wiekszosci bankéw sa
akcjonariusze. Sprawuja oni nadzor wtascicielski poprzez walne zgro-
madzenie akcjonariuszy, ale mechanizm ten znajduje sie na pograniczu
problematyki dyscypliny rynkowej oraz fadu korporacyjnego (Iwanicz-
-Drozdowska, 2002) i nie bedzie omawiany szerzej w tej ksiazce. Akcjo-
nariusze sp6tek notowanych na gietdzie wpltywaja jednak na organi-
zacje réwniez za posrednictwem rynku akcji, przy czym zmiana wyceny
spotki rzutuje na koszt pozyskania kapitalu przez bank w ramach ko-
lejnych emisji. Za podstawowy czynnik determinujacy istnienie dys-
cypliny rynkowej ze strony akcjonariuszy nalezy uznaé fakt, ze ich
roszczenia sa podporzadkowane wobec wszystkich wierzycieli i wyta-
czone spod systemu ubezpieczen chronigcego deponentéw oraz spod
domys$lnych gwarancji panstwa rozposcierajacych niekiedy parasol
bezpieczenstwa réwniez nad nabywcami obligacji i innych form dtugu
wyemitowanego przez banki. Innymi stowy, w odréznieniu od wierzy-
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cieli, w tym zwlaszcza deponentéw, straty akcjonariuszy nie sa rekom-
pensowane przez panstwo nawet wowczas, gdy systematycznie podej-
muje ono dziatania zmierzajace w kierunku ratowania banku przed
upadloscia. Warto réwniez zaznaczy¢, ze skuteczno$c dyscypliny ze
strony rynku akcji wzmacniana jest zwlaszcza w sytuacji, gdy zarza-
dzajacy bankami majg udziaty w danym podmiocie. Wéwczas to nega-
tywne reakcje rynku rzutuja bezposrednio na wartosé ich osobistego
majatku. Nic wiec dziwnego, ze nieoczekiwana sprzedaz duzych pakietow
akgeji przez tzw. insideréw moze stanowié dla rynku wskazéwke o pro-
blemach w danej spétce.

Dyscyplina rynkowa ze strony akcjonariuszy ma swoje ograniczenia.
Podstawowym czynnikiem warunkujacym jej istnienie jest oczywiscie
koniecznos¢ notowania banku na gietdzie papierow wartosciowych, przy
czym o sprawnej dyscyplinie rynkowej mozna mowié¢ w zasadzie tylko
woéwczas, gdy mamy do czynienia z rynkiem plynnym, dojrzatym, ktéry
jest w stanie miarodajnie wycenié spétke. Znaczenie akcjonariuszy
w generowaniu sygnatéw dyscyplinujacych banki ogranicza natomiast
fakt, ze same ceny akcji nie odzwierciedlajg poziomu ryzyka bankéow,
ale oczekiwane przyszte dochody. Tym samym znaczny wzrost ryzyka
banku nie musi doprowadzié¢ do spadku notowan jego akeji, jezeli jed-
nocze$nie wzrosnie prawdopodobienstwo wygenerowania przez ten pod-
miot ponadnormalnych dochodéw. Innymi stowy: o ile deponenci czy
inni wierzyciele sa w malym stopniu zainteresowani wzrostem praw-
dopodobienstwa wysokich zyskow spétki, o tyle akcjonariusze sg w sta-
nie zaptacié za to zwiekszonym ryzykiem, poniewaz co do zasady beda
uczestniczy¢ w podziale przyszlych zyskow. Ceny akcji banku w po-
taczeniu z informacjg o ich zmienno$ci oraz biezacym zadtuzeniu moga
jednak stanowié¢ podstawe do oszacowania prawdopodobienstwa
niewyptacalno$ci podmiotu w oparciu o model wyceny opcji (Merton,
1974; Crosbie i Bohn, 2002; Gropp, Vesala i Vulpes, 2006). Wykorzy-
stuje sie przy tym fakt, ze warto$é kapitatu wtasnego sp6tki moze by¢
wyceniana jako wartosé opcji kupna (ang. call) dotyczacej aktywow tej
spotki o cenie wykonania i okresie trwania wyznaczonym przez war-
tosé i termin wymagalnoSci zaciagnietych zobowigzan. Tak jak banki
korzystaja ze wskazanego modelu do wyceny ryzyka swoich ekspozycji
kredytowych wobec podmiotéw notowanych na gietdzie (model Mer-
tona znalazt komercyjne zastosowanie w rozwiazaniu dostarczanym
przez Moody’s/KMV), tak ta sama metoda mozna szacowaé prawdo-
podobienstwo niewyptacalnosci specyficznej podgrupy spétek gietdo-
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wych, tj. bankdw, co zreszta czyni chociazby Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego.

Dyscyplina rynkowa ze strony wiascicieli w badaniach empirycznych

Badania empiryczne nad dyscypling rynkowa ze strony wtascicieli sg
mniej liczne niz analizy dyscypliny deponenckiej, a takze niedepozyto-
wej dyscypliny wierzycielskiej i ograniczajg sie do dyscypliny ze strony
akcjonariuszy. W wiekszosci opisujg one sygnaty ptynace z rynkéw akcji
w Stanach Zjednoczonych. Autorzy co najmniej kilku badan, korzy-
stajac z metody analizy zdarzen, udowodnili, ze rynek akcji w bardzo
szybkim tempie dyskontuje nowe informacje dotyczace ryzyka banku,
w tym m.in.: wzrosty rezerw na pokrycie przeterminowanych ekspo-
zycji kredytowych (Docking, Hirschey i Jones, 1997), spadki ratingu
nadanego przez zewnetrzng agencje (Billet, Garfinkel i O’Neal, 1998)
czy tez ogloszenie formalnych dziatan przez nadzorce (ang. formal enfor-
cement actions; Jordan, Peek i Rosengren, 1998). Co ciekawe, jak
wykazali Berger i Davies (1998), ponadnormalne spadki cen akcji byly
obserwowane réowniez woéwczas, gdy amerykanski nadzorca obnizat
swoja ocene kondycji banku, mimo ze ta ocena co do zasady nie byta
ujawniana rynkowi. Autorzy zasugerowali, ze w tym przypadku bez-
posrednim impulsem do reakcji rynku mogty byé informacje zawarte
w sprawozdaniu finansowym opublikowanym juz po inspekcji nadzorcy.
Odnoszac sie do dorobku literatury przedmiotu, nie mozna zapomnieé¢
o kolejnej grupie badaczy, ktorzy dowiedli z kolei, ze rynek akcji gene-
ruje sygnaly przydatne przy prognozowaniu przysziej kondycji banku
niekiedy nawet w horyzoncie dwuletnim (Genay, 1999; Berger, Davies
i Flannery, 2000; Curry, Elmer i Fissel, 2001; Krainer i Lopez, 2002;
Gropp, Vesala i Vulpes, 2006). Jak podkreslili Curry, Fissel i Hanweck
(2008), najlepsze narzedzie prognostyczne mozna skonstruowac jed-
nak wowczas, kiedy uwzgledni sie zaréwno dane z rynku akgcji, jak
i wskazniki bazujace na danych ze sprawozdan finansowych. Warto$é
dodana sygnatéw generowanych przez akcjonariuszy wynika natomiast
z faktu, Ze sa oni w stanie trafnie oceniaé skale ryzyka podejmowanego
przez bank nawet w warunkach ograniczonego dostepu do niezbednych
danych finansowych (Cornell i Shapiro, 1986; Smirlock i Kaufold, 1987).
Na zakonczenie warto dodaé, ze o ile zwigzek miedzy cenami akcji a moz-
liwos$ciami pozyskania kapitatu w ramach kolejnych emisji wydaje sie
do$¢ oczywisty i automatyczny, o tyle opublikowane badania nie dostar-
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czajg przekonujacych dowodéw, aby rynek akcji byt w stanie wptywaé
na banki w ciagly sposéb (Bliss i Flannery, 2000).

1.2.4. Dyscyplina rynkowa ze strony kapitatobiorcow

Tematem poruszanym w literaturze przedmiotu dosé rzadko jest dys-
cyplina rynkowa ze strony kapitatobiorcéw. Jak zauwazyli Slovin, Sushka
i Polonchek (1993), kredytobiorcy réwniez powinni by¢ zainteresowani
dobrg kondycja banku, bowiem dtugosé relacji z jednym bankiem jest
dla nich atutem przy negocjowaniu warunkéw zaciagania kredytu. In-
nymi stowy, upadto$é banku zmusza przedsiebiorstwo-kredytobiorce
do poszukiwania nowych kredytodawcow, a ci z uwagi na brak wspoét-
pracy z danym podmiotem w przeszto$ci moga zadac wyzszych odsetek
od udzielonego kredytu. Z ta koncepcja zgodzili sie Berger i Udell (1995),
ktorzy dodatkowo udowodnili przy wykorzystaniu danych empirycz-
nych, ze kredytobiorcy pozostajacy w dtugiej relacji z danym bankiem
placa przecietnie nizsze odsetki od zaciagnietych przez siebie zobo-
wigzan i sg rzadziej zmuszani do dostarczania zabezpieczen. Wyniki
te oznaczajg posrednio, ze bankom mniej ryzykownym, tj. oferujacym
klientom pewniejsza perspektywe dtugiej wspotpracy, jest tatwiej przy-
ciagna¢ kredytobiorcow. Wedle tej hipotezy banki pragnace zwiekszac
sw@j portfel kredytowy sa wiec dyscyplinowane przez kredytobiorcéw
w kierunku ograniczania ryzyka wlasnej upadtodci, tj. z punktu widze-
nia kredytobiorcy — ryzyka krétkiej wspétpracy.

Z zupetnie innej strony na potencjalng dyscypline ze strony kapi-
tatobiorc6w spojrzeli Kim, Kristiansen i Vale (2005). Zasugerowali oni,
ze dobra kondycja banku umozliwia mu zwiekszanie oprocentowania,
po jakim sktonny jest udziela¢ kredytow. Zgodnie z ta hipoteza, jezeli
dany bank jest stabilng organizacja, o mato ryzykownych aktywach,
to przedsiebiorstwa w kontaktach ze swoimi kontrahentami mogg wyko-
rzystywac fakt uzyskania kredytu od takiego banku jako dowdd wtas-
nej wiarygodnosci. Innymi stowy, wedlug Kima, Kristiansena i Vale’a
kredyty udzielane przez mato ryzykowne banki spetiajg dwie funkgcje:
sa narzedziem dostarczania kapitatu przedsiebiorstwom oraz ,,certy-
fikatem” wiarygodnosci kredytowej, za wystawienie ktorego przedsie-
biorstwo musi dodatkowo zaptaci¢. Tym samym, bank, ktéry zamierza
zarabiaé na wystawianiu owych ,,certyfikatow” jest posrednio dyscypli-
nowany przez swoich kredytobiorcéw w kierunku utrzymywania niskiego
poziomu ryzyka swojego portfela kredytowego.
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Warto zaznaczy¢, ze kwestia istnienia dyscypliny rynkowej ze strony
kapitatobiorcow i beneficjentéw pozabilansowych zobowiazan warun-
kowych jest jednak dyskusyjna. Znalazta ona bowiem znikome potwier-
dzenie w badaniach empirycznych, a dodatkowo hipotezy wysuwane
przez wskazanych autoréw sa czeSciowo ze soba sprzeczne. O ile Slovin,
Sushka i Polonchek (1993) oraz Berger i Udell (1995) stwierdzili, ze
przedsiebiorstwa beda preferowaé banki znajdujace sie w lepszej
kondycji, majac nadzieje na nizsze oprocentowanie kredytow w przy-
szlosci, o tyle Kim, Kristiansen i Vale (2005) zasugerowali, ze to wtasnie
banki mniej ryzykowne pobieraja od kredytobiorcéw wyzsze odsetki
za dostarczenie kapitatu.

1.2.5. Dyscyplina rynkowa ze strony innych grup interesariuszy

Spogladajac na dziatalno§é banku cato$ciowo od strony jego kapitatu
relacyjnego, do podmiotéw sprawujacych dyscypline rynkowa mozna
tez wlaczy¢ w pewnym stopniu inne grupy interesariuszy banku.
Zaliczaja sie tu w szczegdlnosci kooperanci czy tez pracownicy banku
(Marcinkowska, 2013). Kooperantéw nalezy uznaé za bardzo niejedno-
rodna grupe, poniewaz w ich sktad wchodza chociazby dostawcy ustug,
materialéw i sprzetu wykorzystywanego przez bank, podwykonawcy
oraz partnerzy, z ktérymi bank wspélpracuje, by zwiekszy¢ swa prze-
wage konkurencyjna (dostawcy informacji, ustug konsultingowych,
telekomunikacyjnych, czy tez informatycznych), a takze podmioty ofe-
rujace inne ustugi finansowe (np. ubezpieczeniowe i inwestycyjne). Pod-
mioty wspotpracujace z bankiem spodziewaja sie, ze zawierane z nim
transakcje beda dla nich Zrédtem zyskow, a relacje z bankiem przyjma
forme stabilng i dtugoterminowa. Kooperanci oczekuja wiec, ze bank
bedzie przejawiaé pewno$¢ i terminowos¢ platnosci za wykonane na
jego rzecz ustugi lub dostarczone produkty, a zatem — silg rzeczy — po-
winni by¢ zainteresowani monitorowaniem kondycji banku i wysytaé
sygnaty dyscyplinujace ten podmiot i sklaniajace go do ograniczania
ryzyka. Sygnalami tymi moga by¢ np. wysoka cena za dostarczane ustugi
i produkty, czy tez — w skrajnym przypadku — zerwanie relacji z ban-
kiem. Specyficzna forma dyscypliny rynkowej ze strony kooperantéow
wystepuje w sektorze bankowosci spétdzielczej. W pewnym stopniu
dyscypline rynkowa wobec bankéw spétdzielezych sprawuja bowiem
inne podmioty z tego sektora, w tym zwlaszcza banki z tego samego
zrzeszenia, a takze bank zrzeszajacy. Zjawisko to przybieraé powinno
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na sile wraz z wprowadzeniem pod koniec 2015 roku systeméw ochrony
instytucjonalnej (ang. Institutional Protection Scheme, IPS), przewi-
dywanych przez rozporzadzenie CRR?. Systemy te zacie$niaja zwiazki
miedzy bankami z tego samego zrzeszenia i wprowadzaja zasade
wzajemnego gwarantowania ptynnosci i wyplacalnosci cztonkéw przy-
stepujacych dobrowolnie do tego systemu. W efekcie od cztonkéw da-
nego systemu IPS mozna oczekiwaé wysylania sygnatéw dyscyplinu-
jacych skierowanych do innych cztonkéw systemu, ktérych kondycja
finansowa ulega pogorszeniu.

Kolejna specyficzna grupa interesariuszy banku, wymagajacych od
niego stabilnosci, bezpieczenstwa i mozliwosci ustanowienia z nim dtu-
goterminowej relacji, stanowia jego pracownicy (Marcinkowska, 2013).
Oczekuja oni odpowiedniego wynagrodzenia, wyptacania premii okre-
sowych (uzaleznionych czesto od zysku banku), zaspokajania swoich
potrzeb socjalnych czy tez utatwiania przez bank podnoszenia kwali-
fikacji zawodowych. Mozliwosé spelnienia tych oczekiwan przez bank
wiaze sie czesto z jego kondycja finansowa, ktora pracownicy — a przy-
najmniej ich czesé — sa w stanie ocenié, wykorzystujac dostepne im
bezposrednio wewnetrzne informacje. Pracownicy, tak jak kooperanci,
odgrywaja najczesciej posrednia role w sprawowaniu dyscypliny ryn-
kowej, tj. generuja sygnaty prowokujace innych interesariuszy banku
do dziatan, np. sktaniaja deponent6w do wycofywania depozytéw. Sygnaty
te przyjmowaé moga przy tym forme bezposrednia (np. ujawnianie
osobom zewnetrznym informacji o kondycji banku) badz posrednia
(odejécia z pracy kluczowych pracownikéw banku). Wskazanej roli pra-
cownikéw w posrednim sprawowaniu dyscypliny rynkowej nie sposéb
przecenié¢ w przypadku bankéw matych, obstugujacych niewielkie
spotecznosci. W spotecznosciach tych negatywne sygnaly pochodzace
od pracownikéw maja szanse dotrzeé do kapitatodawcow banku rela-
tywnie szybko, poniewaz osoby nalezace do réznych grup interesa-
riuszy sg czesto powigzane licznymi nieformalnymi wiezami i maja
relatywnie czeste kontakty.

Jak zostato juz zaznaczone na wstepie podrozdziatu 1.2, do podmio-
tow sprawujacych dyscypline rynkowa wobec bankéw Caprio i Hono-
han (2004) zaliczaja rowniez firmy audytorskie i agencje ratingowe.

3 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia
26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogo6w ostroznosciowych dla instytucji kredyto-
wych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012.
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Wskazane podmioty nie odnosza co prawda bezposrednich korzysci finan-
sowych z dobrej kondycji banku, ktéry odpowiednio jest przez nie
audytowany, badz ktéremu przypisaly rating, ale sytuacja tego banku
potrafi rzutowaé na ich wtasng wiarygodnosé, a ona jest z kolei warun-
kiem ich funkcjonowania i podstawa generowania przez nie zyskow.
Zaliczenie firm audytorskich i agencji ratingowych do podmiotéw spra-
wujacych dyscypline rynkowa wynika tez z faktu, ze sa one w stanie
faktycznie oddzialywa¢ na banki. Bankom zalezy bowiem na dobrej
ocenie ze strony wymienionych podmiotéw, poniewaz dzieki niej zapew-
niaja sobie wieksza dostepnosé kapitatu i obnizaja koszt jego pozyska-
nia. Ponadto podmioty te, jako tzw. watchdogs, sa w stanie wysytac
sygnaty do uczestnikow rynku i w ten sposéb posrednio oddziatywaé
na dyscypline nie tylko rynkowa, ale tez regulacyjna. Rozwazania nad
rola firm audytorskich i agencji ratingowych jako kreatoréw dyscypliny
rynkowej wobec bankow stanowig jednak malto znaczacy watek w lite-
raturze przedmiotu, a wigzanie dziatalnosci tych podmiotéw z proble-
matyka dyscypliny rynkowej nalezy uznaé za dyskusyjne. W zwigzku
z tym kwestia ta nie bedzie szerzej dyskutowana w biezacym rozdziale.

* ¥ ¥

Najbardziej rozpowszechniona i zarazem najszerzej opisywana w lite-
raturze przedmiotu forma dyscypliny rynkowej wiaze sie z oddziaty-
waniem kapitalodawcéw, w tym zwlaszcza deponentéw. W dalszych
rozwazaniach, piszac o podmiotach sprawujacych dyscypline rynkowa,
ogranicze wiec terminologicznie ich grono wlasnie do kapitatodawcéw,
zwlaszcza ze podmioty okreslone jako inne grupy interesariuszy naj-
czesciej odgrywaja jedynie posrednig role w ksztattowaniu dyscypliny
rynkowe;j.

1.3. Warunki funkcjonowania dyscypliny rynkowej

Co najmniej kilka pozycji literatury przedmiotu podaje liste czynnikow
warunkujacych istnienie i sprawne funkcjonowanie dyscypliny rynko-
wej wobec bankéw (Bliss i Flannery, 2000; Crockett, 2002; Llewelyn
i Mayes, 2003; Caprio i Honohan, 2004; Moe, 2006; Hamalainen i How-
croft, 2005; Nier i Baumann, 2006; Jackowicz, 2012). Podsumowujac
dorobek literatury przedmiotu, mozna jednak stwierdzi¢, ze mechanizm
dyscypliny rynkowej dziata wowczas, gdy interesariusze banku maja:



Dyscyplina rynkowa w bankowosci IEZENN

(a) powody, aby monitorowaé kondycje banku, (b) szeroki dostep do ja-
kosciowo dobrych informacji o banku i jego kondycji finansowej, (c) kom-
petencje niezbedne do oceny sytuacji banku na podstawie zgromadzo-
nych informagji, a takze (d) narzedzia wywierania wptywu na bank.
Powyzsze cztery zagadnienia wyczerpuja liste wszystkich wskazywanych
przez literature czynnik6w warunkujacych funkcjonowanie dyscypliny
rynkowej. Problematyka zwigzana z kazdym z nich oméwiona zosta-
nie w odrebnych podrozdziatach.

1.3.1. Motywacja do monitorowania sytuacji banku

Nic lepiej nie motywuje uczestnikéw rynku do monitorowania kondycji
banku niz obawa przed poniesieniem straty w przypadku niewypta-
calnoéci tego podmiotu. Naturalna sklonnos¢ uczestnikéw rynku do
prowadzenia monitoringu ograniczana jest jednak czesto przez pan-
stwo, rozposcierajace nad kapitatodawcami sie¢ bezpieczenstwa. Jak
zaznaczyli Demirgiig-Kunt i Huizinga (2004), przez sie¢ bezpieczen-
stwa nalezy rozumieé infrastrukture regulacyjna i instytucjonalng
stworzonag w celu zredukowania potencjalnych strat kapitalodawecéw
w przypadku upadloéci banku. Na sie¢ bezpieczenstwa sktadajg sie przede
wszystkim formalne (explicite) oraz domniemane/domy$lne implicite)
gwarancje depozytow?, ale takze praktyki w zakresie dokapitalizowy-
wania przez panstwo faktycznie niewyptacalnych bankéw i udzielania
im pomocy publicznej w innej formie, czy tez dziatalno$¢ banku central-
nego jako pozyczkodawcy ostatniej instancji (Iwanicz-Drozdowska i Lep-
czyniski, 2011; Zaleska, 2010). Warto mieé na wzgledzie fakt, ze nie tylko
sformalizowane gwarancje depozytow sg w stanie skutecznie znieche-
cac uczestnikow rynku do prowadzenia monitoringu. Catkowity brak
systemu ubezpieczen tratowany jest bowiem czesto przez deponentow
jako dowdd istnienia silnych gwarancji o charakterze implicite. W efekcie
nie mozna wiec wykluczy¢, ze najsilniejsza dyscyplina rynkowa bedzie
obserwowana przy gwarancjach typu explicite, ale ograniczonych co do
wartosci (Hoggarth, Jackson i Nier, 2005; Angkinand i Wihlborg, 2006
12010). Przy tak skonstruowanym systemie deponenci z reguly dostrze-

4 W przypadku gwarancji implicite kluczowe znaczenie ma wiara deponentéw w to,
ze bank jest bezpieczny, tj. ze odpowiednie ,wtadze” uprzedza deponentéw o za-
grozeniu i nie dopuszczg do utraty przez nich §érodkéw zdeponowanych w banku.
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gaja jasna granice gwarantowania i maja poczucie, ze przy ewentualnej
upadtosci banku bedg musieli partycypowaé w stratach. Wazne jest
przy tym, aby panstwo stanowczo wystrzegato sie rekompensowania
strat deponentéw wyzszych niz z géry ustalony limit. Kazde odstepstwo
od tej zasady wzmacnia bowiem nadzieje uczestnikow rynku poktadane
w gwarancjach typu implicite, co z kolei ostabia dyscypline rynkowa.
Niestety, jak pokazuje praktyka, chociazby w Stanach Zjednoczonych,
oficjalny limit gwarantowania niejednokrotnie bywa jednak przekraczany
(Kareken, 1990; Broaddus, 1994; Hanc 1998), zwlaszcza w przypadku
upadtosci duzego banku, znaczacego dla calego systemu bankowego.
Specyficzna forma domyslnych gwarancji bezpieczenstwa wiaze sie wiec
z funkcjonowaniem doktryny ,,zbyt duzy, by upasé¢” (ang. too big to fail).
Negatywny wplyw tej doktryny na site dyscypliny rynkowej znalazt
potwierdzenie w badaniach empirycznych (np. Athavale, 2000; Pop
i Pop, 2009; Berger i Turk-Ariss, 2010; Volz i Vedow, 2011; Balsubram-
nian i Cyrce, 2011; Nguyen, 2013; Oliveira, Schiozer i Barros, 2014).
Wrazliwos¢ uczestnik6w rynku na ryzyko banku ostabiana jest jednak
réwniez przez nieformalne gwarancje dla podmiotéw kontrolowanych
przez panstwo (np. Shoven, Smart i Waldfogel, 1992; Borisova i Meg-
ginson, 2011; Nguyen, 2013).

Doéc¢ trudno wyobrazi¢ sobie catkowita likwidacje domy$lnych gwa-
rancji depozytéw. Wynika to co najmniej z czterech powod6éw (Angki-
nand i Wihlborg, 2010). Po pierwsze, kryzysy bankowe pojawiajg sie
najczesciej nieoczekiwanie, co zmusza regulatoréw do podejmowania
szybkich dziatan, ktére de facto nie usuwaja przyczyn problemu, ale
jedynie jego skutki. Po drugie, brak wsparcia dla upadajacych bankéw
mogtby doprowadzié do spadku zaufania kapitatodawcow do catego
systemu bankowego, co bytoby kosztowne dla calej gospodarki. Po trze-
cie, z uwagi na nieprzejrzysto$§é informacyjna bankéw, nie da sie wy-
kluczyé, ze problemy finansowe jednego podmiotu przyniostyby efekt
w postaci paniki bankowej nakierowanej na inne podmioty, ktére uzna-
wane s3 przez uczestnikow rynku (stusznie badz nie) za podobne do or-
ganizacji, ktora faktycznie znajdowata sie w gorszej kondycji. Wreszcie
po czwarte, ze wzgledu na rozmiar rynku miedzybankowego i wyste-
pujace na nim wzajemne powiazania, upadek jednego banku moéglby
w prosty sposéb prowadzi¢ do negatywnych zjawisk o charakterze sys-
temowym. Biorac pod uwage powyzsze argumenty, trudno dziwié sie
przekonaniu kapitatodawcow o istnieniu ochronnego parasola panstwa,
nawet jezeli nie stworzono formalnego systemu ubezpieczenia depozy-
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téw. O znaczacym ograniczeniu potencjalnej roli panstwa jako gwaranta
depozytéw mozna by méwié w zasadzie jedynie w sytuacji wysokiego
ryzyka niewyptacalnosci kraju (Jackowicz, Kowalewski i Kozlowski,
2015). Wiare uczestnikow rynku w ochronny parasol roztaczany przez
panstwo nad srodkami ulokowanymi w bankach moga wiec podkopy-
wa¢é kryzysy finansowe. Mechanizm ten dobrze zobrazowali Prean
i Stix (2011) na podstawie wynikéw badania ankietowego.

Pomijajac kwestie wiarygodno$ci gwaranta, nie zawsze obecno$é
systemu ubezpieczenia depozytéw automatycznie musi prowadzié¢ do
ograniczenia wrazliwosci kapitalodaweéw na ryzyko banku. Osoby
fizyczne wykazuja sie bowiem niekiedy zaskakujaco niska wiedza o za-
sadach gwarantowania depozytéw, a nawet nie zdaja sobie sprawy z ist-
nienia takiego systemu. Przyktadowo w Japonii w latach 1996 i 2001
odpowiednio 48% i 32% deponentéw nie wiedzialo nic na temat formy
ubezpieczenia depozytéw (Inakura, Shimizutani i Paprzycki, 2005).
Podobne badanie przeprowadzone w Niemczech pokazato natomiast,
ze w 2007 roku 46% respondentéw nie byto w stanie odpowiedzie¢ na
pytanie, czy ich depozyty sa w ogéle ubezpieczone, a jedynie 13% znato
obowiazujacy limit gwarantowania (Goedde-Menke, Langer i Pfing-
sten, 2014). Ograniczong wiedze deponentéw w tym zakresie udokumen-
towano réwniez w Stanach Zjednoczonych, co ciekawe nawet u depo-
nentéw juz upadlych podmiotéw (Bowyer, Thompson i Srnivasan,
1986; Steiger, Simon i Montgomery, 2001). W obliczu zaprezentowanych
wynikow pojawia sie jednak obawa, ze brak wiedzy o systemie gwa-
rantowania depozytéw niekoniecznie sprzyja dyscyplinie rynkowej,
a jedynie zwieksza ryzyko powstania nieracjonalnej paniki bankowej,
tj. sytuacji, w ktorej deponenci, na podstawie niesprawdzonych infor-
macji, wycofuja depozyty réwniez z bankow znajdujacych sie w dobrej
kondycji (Kane, 1987). Jezeli bowiem kapitalodawca nie wie nawet, ze
jego aktywa sg chronione, to trudno oczekiwaé od niego kompetencji
w dokonywaniu prawidtowej oceny kondycji banku. Mozna spodziewaé
sie, ze bedzie raczej kierowac sie zasltyszanymi pogloskami i wchodzié
w role ,pasazera na gape”.

Park i Peristiani (1998) przytaczaja jeszcze jeden argument, zgodnie
z ktérym system ubezpieczenia depozytow nie jest w stanie catkowicie
zneutralizowaé wrazliwo$ci kapitatodawcéw na ryzyko banku. Nawet
przy petlnych gwarancjach deponenci musza sie liczy¢ z czasowa utrata
dostepu do §rodkéw przypadku upadtosci banku. Moze to stanowi¢ do-
datkowg zachete do monitorowania sytuacji tego podmiotu.



BEFE Banki spotdzielcze a deponenci. Empiryczna analiza oddziatywan dyscyplinujacych

1.3.2. Zakres i jakos¢ dostepnych informacji o banku

Banki uwazane sg za podmioty o aktywach wzglednie malo przejrzys-
tych dla rynku (np. Campbell i Krakaw, 1980; Morgan, 1998 i 2002;
Ashcraft i Bleakley, 2006; Ianotta, 2006; Haggard i Howe, 2007; Wa-
gner, 2007; Peristian, Morgan i Savino, 2010; Jones, Lee, Yeager, 2013;
Petrella i Resti, 2013). Jak zaznacza Flannery (1998), cytujac przy
tym Alana Greenspana, bytego Przewodniczacego Rady Gubernatorow
Systemu Rezerwy Federalnej, nieprzejrzystosé (ang. opaqueness) akty-
wow tych organizacji wynika wprost z nieprzejrzystosci kredytéw ban-
kowych jako uméw, ktérych warunkow nie znaja kapitatodawcy banku.
Podmioty rynkowe, nie majac informacji o poszczegélnych kredytobior-
cach banku, nie sg tez w stanie precyzyjnie okresli¢ poziomu ryzyka
jego portfela kredytowego. Problem asymetrii informacyjnej uwidacznia
sie zwlaszcza w sytuacji istotnej ekspozycji kredytowej banku wobec
kilku duzych klientéw. Ryzyko wynikajace z koncentracji aktywow
banku jest wéwczas znaczne, a mozliwosci jego pomiaru przez kapita-
todawcow — znikome. Nalezy jednak zaznaczyé, ze nie tylko naleznosci
kredytowe, stanowiace w znaczacym stopniu podstawowy element ma-
jatku bankéw, sa aktywami, z ktérych wyceng rynek ma problemy. To
samo mozna powiedzie¢ o skomplikowanych produktach inzynierii
finansowej, bedacych sktadnikami ksiegi handlowej bankéw. Nieprze;j-
rzysto$¢ aktywow handlowych potegowana jest przez fakt, ze sa one
plynne, a tym samym trudne do monitorowania (Jones, Lee i Yeager, 2013).
Informacja o strukturze ksiegi handlowej banku potrafi zdezaktuali-
zowac sie juz nawet po kilku dniach.

Wskazane czynniki sprawiaja, ze nie da sie catkowicie zniwelowaé
nieprzejrzystosci bankéw. Na pierwszy plan wysuwa sie natomiast
ograniczenie jej negatywnego wplywu na dyscypline rynkowa, tj. do-
starczenie kapitatodawcom mozliwie szerokiego zakresu informacji
o mozliwie wysokiej jakosci (Iwanicz-Drozdowska i Bartkowiak, 2002).
Sprzyjaja temu chociazby Miedzynarodowe Standardy Sprawozdaw-
czosci Finansowej, ktére utatwiajg poréwnywanie informacji o bankach
komercyjnych z réznych rynkéw, a takze wprowadzony przez Nowa
Umowe Kapitalowa obowiazek publikowania przez nie szczegétowych
informacji o profilu ryzyka i mechanizmach zarzadzania nim (Levy-
-Yeyati, Martinez-Peria i Schmukler, 2004). W uczynieniu bankéw
bardziej przejrzystymi niebagatelna role odgrywaja regulator i nad-
zorca. Znamienny przyklad prezentujg tu Bushman i Williams (2012),
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ktorzy zauwazyli, ze dajac bankom zbyt duza swobode przy wyzna-
czaniu poziomu rezerw dla przeterminowanych ekspozycji kredytowych,
mozna doprowadzi¢ do sytuacji, w ktérej podmioty te kreatywnie zarza-
dzaja poziomem rezerw w celu niwelowania miedzyokresowej zmien-
no$ci wyniku finansowego. Zjawisko to skutkuje wprost ostabieniem
dyscypliny rynkowej, poniewaz kapitatodawcy otrzymujg informacje
nieprzystajace do rzeczywistej kondycji monitorowanego przez siebie
podmiotu. Wazne jest réwniez, aby nadzorca egzekwowat od bankéw
wypelnianie wymogéw co do ujawniania informacji o profilu ryzyka
i sposobach zarzadzania nim, a informacje te byly w praktyce dostepne
dla uczestnikéw rynku w tatwy sposob i bez ponoszenia przez nich do-
datkowych kosztow. Jako przyklad tworzenia sztucznych barier w tym
zakresie mozna podaé¢ dziatania niektérych bankéw spétdzielczych
w Polsce, ktére nie publikuja informacji wymaganych w ramach Fila-
ra III Nowej Umowy Kapitatowej na swoich stronach internetowych,
lecz poprzestaja jedynie na wydaniu komunikatu, ze mozna je uzyskac
w gléwnej siedzibie banku w okre§lonych godzinach u wyznaczonej
osoby. Nie zawsze ograniczenia w dostepie do formalnych zrédet infor-
magji znaczaco ostabiaja jednak dyscypline rynkowa. Jak pokazuja bo-
wiem Hasan iin. (2013), kapitatodawcy zdobywaja réwniez informacje
o sytuacji banku nieformalnymi kanatami, np. wshuchujac sie w po-
gloski medialne.

Warto rowniez zwrdécié uwage na fakt, ze skoro w warunkach dys-
cypliny rynkowej kapitatodawcy karzg banki za nadmierne ryzyko, to
naturalnym skutkiem zwiekszania przejrzystosci informacyjnej tych
podmiotéw powinien byé spadek ich ryzyka (Cordella i Yeyati, 1998;
Nier i Baumann, 2006; Fonseca i Gonzalez, 2010), zwlaszcza woéwczas,
gdy ujawniane sa nie tylko zwykte informacje ksiegowe, ale takze szcze-
gotowe dane o profilu ryzyka i sposobach zarzadzania nim. Wyzsza przej-
rzysto$¢ informacyjna bankéw usprawnia dyscypline rynkowa réowniez
w tym sensie, ze ogranicza prawdopodobienstwo wystapienia nieracjo-
nalnej paniki bankowej (Park, 1991).

O znaczeniu dla dyscypliny rynkowej dostepnosci informacji o banku
oraz czynnikéw motywujacych kapitatlodawcéw do prowadzenia mo-
nitoringu (kwestia dyskutowana w poprzednim podrozdziale) §wiadczy
fakt, ze aspekty te zostaly uwzglednione przez Bartha, Caprio i Le-
vine’a (2004) przy budowie indeksu, ktéry opisuje natezenie monito-
ringu bankéw ze strony uczestnikéw rynku w okoto 100 panstwach
Swiata (ang. private monitoring index). Indeks stworzono gltéwnie na
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podstawie informacji o otoczeniu regulacyjnym i instytucjonalnym,
a na jego wartos¢ dla poszczegélnych krajéow dodatnio wpltywaty:
(a) wymog weryfikacji sprawozdan finansowych przez niezaleznych au-
dytoréw, (b) wysoki stopien pokrycia najwiekszych bankéw ratingami
nadanymi przez agencje ratingowe, (c) brak systemu ubezpieczenia
depozytéw, (d) obowigzek publikowania przez banki informacji o pozy-
cjach pozabilansowych, a takze sposobach zarzadzania ryzykiem oraz
(e) powszechno§é emitowania przez banki dtugu podporzadkowanego.

1.3.3. Kompetencje uczestnikow rynku w zakresie oceny sytuacji banku

Sama motywacja do prowadzenia monitoringu i dostepno$¢ informacji
o banku nie stanowig warunkéw wystarczajacych funkcjonowania
dyscypliny rynkowej. Nie mniej wazng role odgrywaja kompetencje
uczestnikéw rynku w zakresie przetwarzania dostepnych im danych
finansowych i wysuwania na ich podstawie odpowiednich wnioskow.
Nawet najdoktadniejsze dane o profilu ryzyka banku nie stang sie pod-
stawg do wysylania przez uczestnikéw rynku sygnatéow dyscyplinuja-
cych, jezeli kapitatodawcy nie zrozumieja i nie zinterpretuja prawidto-
wo tych informacji. Kluczowe znaczenie dla dyscypliny rynkowej maja
oczywiscie kompetencje finansowe uczestnikéw rynku, ale mozna po-
kusié sie o wysuniecie bardziej ogélnej hipotezy, zgodnie z ktérg wraz-
liwosci kapitalodawcow na ryzyko bankow sprzyjaja: wysoki poziom
wyksztaltcenia spoteczenstwa i duze wydatki na edukacje (Jackowicz,
Kowalewski i Koztowski, 2014), choé oczywiscie wskazany tu zwigzek
nie jest bezposredni, poniewaz zagadnienia dotyczace ryzyka banko-
wego i adekwatnosci kapitatowej sg dosé specyficzne i zaawansowane
i tym samym znane gtéwnie osobom o wyksztatceniu kierunkowym?.

Na zdolnos¢ rynku do prawidlowej oceny sytuacji banku mozna tez
spojrzeé przez pryzmat kompetencji jego gtéwnych kapitalodawcow,
wsréod ktorych wyréznié mozna co do zasady nastepujace grupy podmio-
tow: (a) osoby fizyczne, (b) przedsiebiorstwa z sektora niefinansowego,
(c) organizacje sektora publicznego, a takze (d) podmioty finansowe,
w tym zwlaszcza inne banki. Jak zaznaczaja Rochet i Tirole (1996),
szczegblnie predysponowane do identyfikacji ryzyka banku sg inne

5 Istotna role w ostabianiu wskazanego zwiazku odgrywa poziom skomplikowania
przepis6w rachunkowosci, co moze generowa¢ trudnosci z wtasciwym zrozumie-
niem i interpretowaniem informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych.
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banki. Oznacza to, ze relatywnie silnej dyscypliny rynkowej nalezatoby
oczekiwaé ze strony rynku miedzybankowego lub — patrzac na te
kwestie z nieco innej strony — wobec tych bankéw, ktére finansuja sie
we wzglednie duzym stopniu depozytami innych bankéw (Distinguin,
Kouassi i Tarazi, 2013). W efekcie banki korzystajace z rynku miedzy-
bankowego jako istotnego zrédia finansowania powinny potencjalnie
charakteryzowac sie mniejszym ryzykiem (Dinger i Von Hagen, 2009).
Stosunkowo znacznag wrazliwos$cia na ryzyko powinny wykazywac sie
réwniez przedsiebiorstwa z sektora niefinansowego, zwlaszcza te
najwieksze, poniewaz zatrudniaja one specjalistéw majacych wyksztat-
cenie w zakresie finanséw. Mniejszej wiedzy w tej dziedzinie mozna
z kolei oczekiwac od mikroprzedsiebiorcow, prowadzacych dziatalnosé
gospodarcza na wlasny rachunek, a najmniejszej od pozostatych oséb
fizycznych, zatrudnionych w branzach niefinansowych i czesto niema-
jacych pojecia o sposobach oceny ryzyka banku (Murata i Hori, 2006).
Biorac pod uwage powyzsze spostrzezenia, mozna wysunaé przypusz-
czenie, ze poziom rozwoju ekonomicznego obszaru, na ktorym dziatajg
interesariusze bankéw, pozwala posrednio przyblizyé ich kompetencje
w zakresie oceny ryzyka tych podmiotéw.

1.3.4. Narzedzia wywierania wptywu na bank

Uczestnicy rynku oddziatuja na banki w ramach dyscypliny rynkowej
przede wszystkim poprzez wptywanie na cene kapitatu i jego dostep-
no$c¢. Innymi stowy, same mechanizmy rynkowe dostarczajg narzedzi
oddziatywania na banki, a istnienie tych instrumentéw wynika wprost
z definicji dyscypliny rynkowej. Nie zmienia to jednak faktu, ze dostep-
no$é wskazanych narzedzi badz ich skuteczno$é moze byé w pewien
spos6b ograniczona, gdy mamy do czynienia z niskim poziomem wolno-
$ci rynku, jego gtebokosci oraz ptynnosci. O niedoskonatosciach dys-
cypliny rynkowej mozna wiec moéwic¢ chociazby w sytuacji, gdy poziom
cen instrumentéw na rynku jest w jakikolwiek sposéb znieksztatcany
przez dziatalno$é panstwa, np. poprzez stymulowanie popytu na obli-
gacje emitowane przez banki, czy tez regulowanie stop oprocentowania
depozytéw. Do czynnikéw wytracajacych z rak kapitatodawcow instru-
menty oddziatywania na banki lub czyniacych te narzedzia mniej sku-
tecznymi mozna ponadto zaliczyé: niskg konkurencje na rynku ban-
kowym (co przykladowo ogranicza deponentom mozliwo$¢ rezygnacji
z danego banku na rzecz innego; Boyd i De Nicolo, 2005; Wu i Bowe,
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2010), wysokie koszty transakcyjne oraz techniczne ograniczenia
w szybkim dokonywaniu transakcji. Rola ostatniego z czynnikow jest
przy tym coraz mniejsza z uwagi na powszechnosé systeméw banko-
woéci internetowej i mobilnej, ktére umozliwiaja deponentom zaktada-
nie i likwidacje lokat bez konieczno$ci odwiedzania oddziatéw.

Skutecznosé narzedzi wywierania wptywu na banki zalezy w duzym
stopniu takze od zdolno$ci, a nawet checi menedzeréw tych organizacji
do reagowania na sygnaty wysytane przez rynek. Biorac to pod uwage,
wsréd czynnikéw wptywajacych niekorzystnie na dyscypline rynkowa,
mozna wyr6zni¢ miedzy innymi: uzaleznienie premii menedzeréw
jedynie od wielkosci sprzedazy (tj. bez wzgledu na poziom zwigzanego
z tym ryzyka), zachowania stadne wérod zarzadzajacych (np. kierowa-
nie sie zle rozumianym standardem rynkowym) czy tez duza rotacje
na stanowiskach menedzerskich (Llewellyn i Mayes, 2003). Narzedzia
wptywania rynku na banki moga okazac sie nieskuteczne takze w sy-
tuacji, gdy menedzerowie sa w stanie szybko i bez ponoszenia wiekszych
kosztow zmieniaé strukture finansowania podmiotu, unikajac tych
form, ktore wiazg sie z wieksza dyscypling rynkowa. Jako przyktad
mozna tu poda¢ wzrost zainteresowania banku finansowaniem depozy-
tami gwarantowanymi zamiast nieubezpieczonymi w przypadku pogor-
szenia sie kondycji finansowej tego podmiotu (np. Jagtiani i Lemieux,
2000; Jordan, 2000; Maechler i McDill, 2006; Landskroner i Paroush,
2008). O niedostepnosci narzedzi wptywania na banki dla okreslone;j
grupy kapitalodawcéw mozna tez mowié w sytuacji, gdy dana forma
finansowania jest wykorzystywana przez bank tylko w niewielkim stop-
niu. Przyktadowo, trudno spodziewac sie reakcji menedzeréw na syg-
naly plynace ze strony obligatariuszy, gdy finansowanie dtuzne banku
bazuje prawie wylacznie na depozytach, a dodatkowo nadzorca nie po-
dejmuje dziatan wobec tego podmiotu mimo wzrostu spreadéw dla wyemi-
towanych przez nig obligacji.

1.4. Dyscyplina rynkowa a dyscyplina requlacyjna

Monitorowanie bankéw i wywieranie na nie wptywu nie leza jedynie
w gestii podmiotéw sprawujacych dyscypline rynkowa. Podobne funkgje,
w ramach dyscypliny regulacyjnej, wypelniaja banki centralne, instytu-
cje nadzoru, rzad (jako dysponent funduszy publicznych) oraz niekiedy
instytucje ubezpieczenia depozytow (Zaleska, 2007). Sposéb funkcjo-
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nowania podmiotéw sprawujacych dyscypline regulacyjna ksztatto-
wany jest przez przepisy regulujace dziatanie systemu bankowego,
w szczegoblnosci normy ostroznosciowe, zasady licencjonowania, restruk-
turyzacji i likwidacji bankéw, a takze reguty ksztattowania polityki
konkurencji i tworzenia struktury wtasnosciowej sektora bankowego
(Jackowicz, 2003). Ze wzgledu na fakt, ze funkcje monitorowania i wywie-
rania wptywu na banki wypemiane sa przez podmioty sprawujace dys-
cypline zaréwno rynkowa, jak i regulacyjna, w naturalny sposéb poja-
wia sie pytanie nie tylko o wspo6tzaleznosci wystepujace miedzy oboma
mechanizmami, ale przede wszystkim o to, ktéry z nich jest skutecz-
niejszy i lepiej stuzy utrzymywaniu stabilnosci sektora finansowego.
Pozadane byloby zwlaszcza rozstrzygniecie kwestii, czy rynek jest w sta-
nie samodzielnie ogranicza¢ ryzyko bankéw, czy tez jego rola sprowadza
sie jedynie do wspierania dziatan podmiotéw sprawujacych dyscypline
regulacyjna. Rozwigzanie tego problemu nie jest jednak trywialne, po-
niewaz specyfika otoczenia regulacyjnego poszczegélnych krajéw wspot-
czesnego §wiata nie umozliwia bezposredniego zweryfikowania (droga
naturalnego eksperymentu), jakie efekty przynosi oparcie bezpieczen-
stwa sektora bankowego tylko na dyscyplinie rynkowej. Doswiadczenia
historyczne pokazuja jednak, ze stabilno$¢ systemu bankowego mozna
osiagna¢ nawet w przypadku bardzo ograniczonego otoczenia regula-
cyjnego (przypadek Szkocji w XVIII i XIX wieku, opisany przez Krosz-
nera, 1997).

Literatura przedmiotu dostarcza argumentéw sugerujacych, ze
dyscyplina rynkowa jest niezbednym elementem systemu efektywne;j
kontroli nad ekspozycja bankéw na ryzyko (np. England, 1991; Kauf-
man i Benston, 1993; Kroszner, 1997; Jagtiani, Kaufman i Lemieux,
2000; Evanoffi Wall, 2000a i 2000b; Gruben, Koo i Moore, 2003; Knight,
2004). Nie brakuje tez badan empirycznych pokazujacych, ze te same
czynniki s odpowiedzialne za wzmacnianie dyscypliny rynkowej i zmniej-
szanie prawdopodobienstwa kryzysu bankowego (np. Demirgiic-Kunt
i Detragiache, 2002; Hoggarth, Jackson i Nier, 2005; Gonzalez, 2005;
Angkinand i Wihlborg, 2006 i 2010). Sprawnos$¢ rynku w wykonywa-
niu funkeji monitorujacych wobec bankéw wynika natomiast z faktu,
ze poszczegélni kapitalodawcy sa w stanie wyspecjalizowaé sie w pre-
cyzyjnej ocenie ryzyka réznych typow aktywow. Czescé z graczy preferuje
przy tym inwestycje bezpieczne, podczas gdy inni sg sktonni zaryzy-
kowac, oczekujac jednakze w zamian wyzszych zyskow w przypadku
powodzenia inwestycji. Oznacza to, ze kazdy bank, niezaleznie od profilu
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swojej dziatalnosci i przyjetego modelu biznesowego, powinien znalezé
na rynku grupe kapitalodawcow, ktorzy beda zdolni do prawidltowej
oceny jego ryzyka i wysla sygnaly dyscyplinujace w sytuacji, gdy ryzyko
przekroczy akceptowany przez nich poziom. Narzedzia dyscypliny re-
gulacyjnej konstruowane sa natomiast w duzej mierze w sposéb, ktory
nie zapewnia adekwatnie zréznicowanego podej$cia wobec bankow
o réznej strukturze finansowej, organizacyjnej i modelu biznesowym
(Flannery, 1998). Wynika to miedzy innymi z faktu, Ze instytucje pan-
stwowe zmuszone sg dziala¢ w ramach $cisle okreslonych regut, stwo-
rzonych w taki sposéb, aby zapewnié sprawiedliwe traktowanie (o ile
jest to w ogdle mozliwe) wszystkich nadzorowanych podmiotéw. Koniecz-
no$cé przestrzegania tych regut moze spowalniaé dziatania podejmowane
przez nadzorce, nawet gdy zidentyfikowat on juz problemy (O’Keefe
iReidhill, 1997). W odréznieniu od nadzorcy rynek nie musi by¢ spra-
wiedliwy, a w kazdym razie nie w tym samym stopniu, co nie ogranicza
go w sprawowaniu funkgcji dyscyplinujacych wobec bankoéw.

Na niekorzysé dyscypliny regulacyjnej dziala réwniez wzrastajacy
poziom ztozonosci podmiotéw finansowych. Utrudnia to nadzorcom
wypetianie ich zadarh monitoringowych i dodatkowo znaczaco zwieksza
koszty takich dziatan. Rozbudowana dyscyplina regulacyjna zmniej-
sza ponadto wsrod graczy rynkowych poczucie odpowiedzialno$ci za
podejmowane przez nich decyzje, ogranicza motywacje kapitalodawcow
do monitorowania bankéw, a takze wywotuje w nich pokuse naduzy-
cia i sprawia, ze menedzerowie tych organizacji wykazuja sie mniejszg
dbaloscig o faktyczne kontrolowanie ryzyka, poniewaz starajg sie
przede wszystkim sprosta¢ wymaganiom regulacyjnym, ktére nie
zawsze nadgzajg za zmianami zachodzacymi na rynku. Paradoksalnie
rozbudowa aparatu dyscypliny regulacyjnej wzgledem dyscypliny ryn-
kowej niekoniecznie wiec musi prowadzié¢ do spadku ryzyka destabi-
lizacji systemu finansowego. Kosztem wzmocnionej kontroli ze strony
regulatoréw ucierpie¢ moze bowiem skuteczno$é dyscypliny rynkowe;j.
Niebagatelne znaczenie ma tutaj fakt, ze wzrost zaangazowania pan-
stwa w sprawowanie kontroli nad bankami z reguly wywotuje u depo-
nentéw i innych kapitatodawcow wrazenie, ze to wtasnie panstwo od-
powiada ostatecznie za bezpieczenstwo ich srodkéw. Tym samym we
wskazanej sytuacji nalezatoby oczekiwac, ze deponenci beda wierzy¢
we wzmocnienie nieformalnych gwarancji depozytéw. Jak zaznacza
Jackowicz (2006), wyrazne preferowanie narzedzi dyscypliny regula-
cyjnej przynosi tez inne niekorzystne skutki w postaci czestych mo-
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dyfikacji norm ostroznosciowych i zwiekszania stopnia ich ztozonosci,
czemu nieuchronnie towarzysza wzrosty kosztéw sprawowania nad-
zoru. W tej sytuacji nadzorca moze sie boryka¢ z problemem pozyski-
wania odpowiednich specjalistéw na rynku pracy, poniewaz z reguly to
raczej podmioty sektora niepublicznego sa w stanie zaoferowac naj-
korzystniejsze wynagrodzenia (Flannery, 1998; Jackowicz, 2006).

Nie nalezy jednak zapominagé, ze réwniez dyscyplina rynkowa ma
swoje ograniczenia, ktore moga ja czyni¢ mniej skuteczna niz dyscy-
plina regulacyjna. Jak zaznaczyli Dewatripont i Tirole (1994), uzasad-
nione jest nawet pytanie o to, czy gtéwni kapitalodawcy wiekszosci ban-
kéw, tj. liczni, rozproszeni i niewielcy deponenci, sa w stanie efektywnie
identyfikowaé i kontrolowaé ryzyko banku, biorac pod uwage ich prze-
cietnie niewielka wiedze z dziedziny finanséw, wysokie koszty pozyski-
wania informacji i w zasadzie niemozliwa do zapewnienia koordynacje
ich dziatan. Wedtug tych autoréw dyscyplinowanie bankéw w kierunku
ograniczania przez nie ryzyka spada w zwigzku z tym w znacznym
stopniu na instytucje panstwowe, ktore maja dodatkowo jeden istotny
atut — przystepujac do dziatath monitoringowych, dysponuja dostepem
do wielu informacji nieujawnianych uczestnikom rynku przez bank.
Pomaga to ograniczy¢ problem zwiazany ze wspomniang w czesci 1.3.2
nieprzejrzystoscig aktywow bankéw (ang. opaqueness). W tym kontekscie
mozna argumentowaé, ze szczegblne zainteresowanie panstwa spra-
wowaniem dyscypliny regulacyjnej akurat wobec podmiotéw z sektora
bankowego wynika wtasénie z faktu, ze tylko w tym sektorze tak jaskra-
wo uwidacznia sie problem nieprzejrzystosci aktywoéw, ktéry wymusza
prowadzenie monitoringu przez podmioty majace dostep do informacji
niejawnych (Flannery, 1998). Wyposazenie podmiotéw sprawujacych
dyscypline regulacyjna w specjalne uprawnienia przynosi przy tym wy-
mierne efekty. Jak wykazali DeYoung i in. (1998), w niektorych przypad-
kach inspekcje prowadzone przez amerykanskiego nadzorce pozwalaly
mu na wychwycenie oznak pogarszajacej sie kondycji banku co najmnie;j
kilka miesiecy wcze$niej niz byl w stanie uczynic to rynek.

Szereg ograniczen dyscypliny rynkowej wymienili Llewelyn i Mayes
(2003). Ich zdaniem sprawiajg one, ze dyscyplina rynkowa nie moze
stanowié petnej i efektywnej alternatywy dla dziatan kontrolnych ze
strony instytucji panstwowych. Do takiego wniosku sktaniajga miedzy
innymi nastepujace powody. Po pierwsze, podmioty rynkowe, monito-
rujac kondycje banku, zwracaja uwage tylko na potencjalne wlasne
koszty, jakie musiatyby ponies¢ w wypadku jego upadtosci. Tymczasem
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catkowite koszty spoteczne okazuja sie z reguty duzo wyzsze, ale nie
sa odzwierciedlone w cenie kapitatu i jego dostepnosci dla banku. Po
drugie, koszty prowadzenia monitoringu przez podmioty rynkowe prze-
kracza¢ moga osobiste korzys$ci wynikajace z tego typu dziatan. Po
trzecie, trudno jest zmotywowaé deponentéw do prowadzenia moni-
toringu bankéw kontrolowanych przez panstwo z uwagi na domyslne
gwarancje depozytéw. Po czwarte, petne informacje o rzeczywistej kon-
dycji bankow sa z reguly niedostepne dla uczestnikéw rynku, ktérzy
w dodatku niejednokrotnie nie majg wystarczajacej wiedzy niezbedne;j
do prawidtowej oceny sytuacji finansowej tych podmiotéw. W efekcie
czesé kapitatodaweéw wehodzi w role ,,pasazera na gape”, tj. podejmuje
decyzje na podstawie obserwacji zachowan innych kapitatodawecow
banko6w.

Kolejna z kwestii dyskutowanych w kontekécie potencjalnych skut-
kow istnienia silnej dyscypliny rynkowej jest zjawisko zarazania, tj.
przenoszenia probleméw finansowych na inne podmioty. Jak zaznaczyli
Chen i Hasan (2006), upadlosé jednego banku tym tatwiej prowadzi
do niekontrolowanego odptywu depozytéw z innych bankéw, im bardziej
ich struktura aktywow jest zblizona do struktury majatku podmiotu,
ktéry stat sie niewyptacalny. Jednocze$nie wzmacnianie dyscypliny
rynkowej poprzez zwiekszenie przejrzystosci informacyjnej bankow
skutkuje lepsza wiedza deponentéw o aktywach tych podmiotéw. Biorac
pod uwage oba te zjawiska, ostatecznie autorzy stwierdzili, ze stwa-
rzanie lepszych warunkéw dla dziatania dyscypliny rynkowej przynosi
rezultat w postaci intensyfikacji efektu zarazania i czestszego zjawiska
paniki bankowej. Nie dziwig zatem obawy wyrazane niekiedy przez
regulatoréw, ze wyposazenie kapitatodawcoéw w silne narzedzia dyscy-
plinujace grozi wzrostem ryzyka wystapienia kryzysu systemowego
(Flannery i Nikolova, 2004). Zasadno$c tych obaw jest jednak kwestig
sporng. W literaturze przedmiotu pojawiaja sie bowiem rézne opinie
na temat tego, czy zjawiska paniki bankowej sg skutkiem, czy przyczyna
niewyplacalnoséci bankéw (np. Kaufman, 1994; Calomiris i Mason,
1997; Temzelides, 1997). Rozwazajac wskazane powyzej kwestie, na-
lezy jednak przede wszystkim zaznaczyé, ze cheé ograniczenia efektu
zarazania nie sprowadza sie wcale bezposrednio do koniecznos$ci wy-
boru miedzy dyscypling rynkowsg a dyscypling regulacyjna, lecz miedzy
wzmacnianiem badz rozszerzaniem sieci bezpieczenstwa. Ustanowie-
nie silnych gwarancji depozytow redukuje wrazliwosé deponentéw na
sytuacje banku i ogranicza zjawisko zarazania, ale jednoczesnie zmusza
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panstwo do zaciesnienia dyscypliny regulacyjnej. Zawezenie sieci
bezpieczenstwa wplywa z kolei pozytywnie na site dyscypliny rynkowe;j,
dajac tym samym panstwu mozliwo§é ograniczenia wlasnych dziatan
kontrolnych prowadzonych wobec podmiotéw z sektora bankowego.
Warto réwniez zaznaczy¢, ze wzmacnianie dyscypliny rynkowej i ogra-
niczanie nieprzejrzystosci informacyjnej bank6w prowadzi co najwyzej
do zwiekszenia ryzyka takiego typu zarazania, ktére nalezy uznac za
racjonalne, a jednoczesnie mniej niebezpieczne dla systemu bankowego,
poniewaz bazuje na podobienistwie profilow ryzyka. Znacznie groz-
niejszy w skutkach, nieracjonalny efekt zarazania, obejmujacy banki
bez wzgledu na ich kondycje, moze natomiast zaistnieé¢ wowczas, gdy
gracze rynkowi nie sg w stanie sprawowac efektywnej dyscypliny ryn-
kowej, przede wszystkim z uwagi na niedostepnos¢ wiarygodnych
informacji o bankach lub brak fachowej wiedzy niezbednej do oceny
tych informacji.

Biorac pod uwage wyliczone argumenty, mozna postawic hipoteze,
ze racjonalnym i efektywnym rozwigzaniem jest wspélgranie dyscy-
pliny rynkowej i regulacyjnej. Flannery (1998) wskazuje przy tym na
dwa sposoby potaczenia nadzoru regulacyjnego z nadzorem ze strony
graczy rynkowych. W ramach pierwszego z nich to przede wszystkim
instytucje panstwowe odpowiedzialne sa za stabilno$é sektora ban-
kowego, ale jednoczesnie deleguja czes$é funkeji monitoringowych na
uczestnikow rynku. Propozycja tego rozwigzania wynika z przeswiad-
czenia, ze rynek dobrze sprawdza sie w monitorowaniu bankéw i wy-
sytaniu sygnatéw sugerujacych pogorszenie sie ich sytuacji finansowej,
ale to panstwo i stworzone przez nie instytucje nadzorcze dysponujag
najlepszymi narzedziami wptywania na menedzeréw bankowych i po-
dejmowane przez nich ryzyko (Flannery, 2001). Rynek nie moze jednak
przejaé od panstwa wszystkich funkcji monitoringowych, poniewaz
o ile dobrze identyfikuje ryzyko poszczegdélnych bankéw, o tyle nie
jest predysponowany do oceny ryzyka systemowego (Knight, 2004).
Zaproponowana przez Flannery’ego (1998) druga, bardziej radykalna
koncepcja koordynacji dziatan prowadzonych w ramach dyscypliny ryn-
kowej i regulacyjnej, zaktada wycofanie sie panstwa z bezposredniego
sprawowania nadzoru nad tymi bankami, ktére sa efektywnie dyscypli-
nowane przez rynek. Zdaniem tego autora znaczne ograniczenie dys-
cypliny regulacyjnej wobec okreslonych podmiotéw mozna rozwazaé
jednak tylko wowczas, gdy sity rynkowe sa w stanie nie tylko precyzyj-
nie identyfikowaé i mierzy¢ ryzyko, na jakie narazony jest bank oraz
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wplywaé na funkcjonowanie tej organizacji, ale takze przewidywaé,
w jakim stopniu problemy danego banku moga przyczyni¢ sie do po-
gorszenia kondycji finansowej innych podmiotéw z sektora. Pozostaje
otwarta kwestia, czy jest to w mozliwe do zrealizowania.

Na konieczno$¢ wspotistnienia dyscypliny rynkowej i regulacyjne;j
wskazujg réwniez wyniki badania przeprowadzonego przez Jackowicza,
Kowalewskiego i Koztowskiego (2015). Autorzy ci dowiedli, ze sita
dyscypliny rynkowej zalezy od kondycji finansowej gwaranta ostatniej
instancji, jakim jest panstwo, oraz ogélnie od sytuacji na rynkach finan-
sowych. Sita dyscypliny rynkowej roénie w czasach kryzysowych, gdy
spada wiarygodno§é panstwa jako gwaranta ostatniej instancji. W okre-
sach stabilizacji na rynkach finansowych i w przypadku niskiego
ryzyka niewyplacalno$ci panstwa deponenci czuja sie z kolei chronieni
przez formalna badzZ nieformalna sie¢ bezpieczenstwa, co niemal zupet-
nie redukuje ich sktonno$é do monitorowania bankéw i implikuje koniecz-
noé¢ wypetiania funkgji dyscyplinujacych przez instytucje publiczne.

1.5. Podsumowanie

W biezacym rozdziale przedstawione zostaty najwazniejsze pojecia zwia-
zane z dyscypling rynkowa, tj. zjawiskiem, w ramach ktorego interesa-
riusze bankéw monitoruja te podmioty i wysylaja sygnaty oddziatujace
na poziom podejmowanego przez nie ryzyka. Wyr6zniono przy tym
rézne rodzaje dyscypliny rynkowej, ale na pierwszy plan wysunieta
zostata klasyfikacja dokonujaca rozréznienia miedzy réznymi grupami
interesariuszy bankéw. Zaliczy¢ nalezy tu w szczeg6lnosci kapitatodaw-
cow (zwlaszcza deponentdw, ale tez obligatariuszy i wtascicieli), a w mniej-
szym stopniu réwniez kapitatobiorcow (kredytobiorcow i beneficjentow
warunkowych zobowiazan pozabilansowych wystawionych przez banki).
Przedstawione zostaty ponadto czynniki wptywajace na site dyscypliny
rynkowej. Najwazniejsze z nich zwigzane sg z ksztaltowaniem mo-
tywacji kapitalodawcow do prowadzenia monitoringu bankéw oraz
z udostepnianiem im szerokiego zakresu wysokiej jakosci in-
formacji o profilu ryzyka tych podmiotéw. W kontekscie czynnikow
determinujacych sprawno$§é mechanizmu dyscypliny rynkowej nie
nalezy jednak zapominaé¢ r6wniez o kompetencjach interesariuszy
w zakresie oceny sytuacji finansowej banku oraz o dostepnych im na-
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rzedziach wywierania wplywu, ktére zaleza miedzy innymi od poziomu
wolnoéci rynku i konkurencji na nim.

W biezacym rozdziale poruszona zostata réwniez kwestia interakcji,
jakie zachodza miedzy dyscypling rynkowa a dyscypling regulacyjna.
Autorzy literatury przedmiotu sugeruja konieczno$é wspétpracy ka-
pitatodawcéw bankéw — z jednej strony — oraz regulatoréw i nadzorcow
-z drugiej strony — w celu ograniczania ryzyka podejmowanego przez
banki i zapewnienia stabilnosci sektora. Zasadne wydaja sie wiec po-
mysly zaktadajace co najmniej uwzglednienie sygnatéw ptynacych z rynku
w dziataniach nadzorcy sprawujacego dyscypline regulacyjna. Nie
mozna tez wykluczy¢, ze w pewnych sytuacjach dobrze sprawdzityby sie
rozwigzania znacznie bardziej ograniczajace dyscypline regulacyjna
kosztem dyscypliny rynkowej. Informacje o mozliwych sposobach wsp6t-
grania obu mechanizmoéw dyscyplinujacych wykorzystane zostang przy
formutowaniu wnioskéw ptynacych z wynik6w wtasnych badan empi-
rycznych, ktore przedstawie w rozdziatach 5-9.






Rozdziat 2

BANKI SPOLDZIELCZE W POLSCE

2.1. Inaczenie bankowosci spotdzielczej w Polsce

Banki spoétdzielcze w Polsce sa istotnym skladnikiem sektora banko-
wego. Wynika to miedzy innymi z ich liczby — w III kwartale 2014 roku
funkcjonowato 566 tego typu podmiotéw, choé liczba ta od kilkunastu
lat systematycznie sie zmniejsza, przede wszystkim z uwagi na pro-
cesy potaczeniowe!. Pod wzgledem sumy bilansowej stanowig one ok.
7% sektora bankowego, jednak pod wzgledem innych miar ich rola jest
duzo wieksza. Przyktadowo, pod koniec wrzesnia 2014 roku banki sp6t-
dzielcze miaty 58% naleznos$ci kredytowych od rolnik6w (Narodowy Bank
Polski, 2015), 30% depozytéw instytucji samorzadowych, 12% depozy-
tow gospodarstw domowych oraz 11% nalezno$ci od matych i §rednich
przedsiebiorstw (Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, 2015). Jak po-
kazano na rysunku 2.1, podmioty te sa przy tym obecne na terenie catego
kraju, choé¢ tradycyjnie najwazniejsza role odgrywaja na obszarach
wiejskich i w matych miastach, gdzie wspieraja mate przedsiebiorstwa
i rolnikow, za$ dzieki znajomosci lokalnych uwarunkowan i bliskim

I Szczegélne nasilenie proceséw taczeniowych odnotowano na przetomie XX
i XXI wieku, kiedy to banki spéidzielcze bez taczenia sie nie byly w stanie osiggnaé
ustawowego poziomu funduszy wlasnych. Przyktadowo w 1999 roku miato miejsce
401 az fuzji (Gostomski, 2012a).
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kontaktom z cztonkami lokalnych spotecznosci sa w stanie zindywidua-
lizowaé podejscie do klienta i zwracaé uwage nie tylko na cechy finan-
sowo-ekonomiczne potencjalnych kredytobiorcow, ale takze na wiele
innych charakterystyk i uwarunkowan, ktére determinujg terminowos¢
regulowania zobowigzan przez klientéw (Alinska, 2012; Gostomski,
2012b; Zéttkowski, 2012)2. Pozwala to bankom spétdzielezym kredy-
towac takze tych klientéw, ktérym trudniej finansowacé sie w bankach
komercyjnych, stosujacych czesto zautomatyzowane procedury. Dzieki
temu, Ze niejednokrotnie nie majg nastawienia na maksymalizacje zys-
ku, a takze sg zaangazowane w dziatania na rzecz lokalnych spotecz-
nosci, podmioty te speliaja wazne funkcje — pozwalaja ograniczy¢ wy-
kluczenie ekonomiczne, a jednocze$nie budujg kapital spoteczny w ma-
tych miejscowosciach, integrujac srodowiska lokalne i realizujac idee
spotecznej odpowiedzialnosci biznesu. O znaczeniu analizowanych ban-
kéw dla gospodarki decyduje w duzej mierze fakt, ze funkcjonujg one
w formie spétdzielni. Nalezy przypomnie¢ w tym kontekscie, ze Orga-
nizacja Narodéw Zjednoczonych, proklamujac rok 2012 Rokiem Spét-
dzielczosci, zwrécita jednocze$nie uwage, ze spétdzielczy model przedsie-
biorczosci w maksymalnym stopniu umozliwia ludziom udziatl w rozwoju
gospodarczym i spotecznym, a spétdzielnie przyczyniaja sie skutecznie
do eliminacji biedy, tworzenia miejsc pracy oraz integracji spoteczne;j
(Szelagowska, 2012b).

O znaczeniu bankéw spétdzielczych dla polskiej gospodarki decyduje
réwniez fakt, ze sg one oparte na krajowym kapitale. Mozna je uznaé
wrecz za ostoje kapitatu w sektorze bankowym w czasie globalnych
kryzysow finansowych i z tego wzgledu nalezatoby przynajmniej roz-
wazy¢ dziatania nakierowane na umocnienie ich pozycji na rynku ustug
bankowych, zwlaszcza ze w udziat bankowosci spétdzielczej w polskim
sektorze bankowym jest wciaz znacznie mniejszy niz przecietnie w in-
nych krajach europejskich?. Rola bankéw spétdzielezych uwidocznita

2 Jednocze$nie nalezy odnotowaé, ze banki spétdzielcze zmieniaja swoje modele
biznesowe i obecnie ich strategie w wielu obszarach kopiujg wzorce z bankéw ko-
mercyjnych. Ponadto wprowadzenie bankowosci elektronicznej dodatkowo ostabia
wiezi z klientami i ogranicza wiedze o nich.

3 Udziat bankéw spétdzielezych w sektorze bankowym w krajach Unii Europejskiej
zaréwno pod wzgledem posiadanych depozytéw, jak i naleznosci kredytowych wynosi
ok. 20%. W krajach takich jak Austria, Francja, Finlandia, Wtochy i Holandia mie-
rzony w ten sposéb udziat w rynku jest nawet sporo wyzszy i miesci sie w przedziale
od 25% do nawet 50% (European Association of Co-operative Banks, 2015).
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Rysunek 2.1. Liczba placéwek bankéw spétdzielczych w poszczegélnych
miejscowosciach w 2013 roku

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych adresowych placéwek.

sie takze w dobie ostatniego globalnego kryzysu finansowego, kiedy to
duze banki komercyjne, kontrolowane przez kapitat zagraniczny, ogra-
niczaly kredytowanie (Alleniin., 2015), a jednoczesnie udziat bankow
spotdzielczych w sektorze bankowym w Polsce pod wzgledem naleznosci
wobec matych i §rednich przedsiebiorstw wzrést z ok. 6%, obserwowa-
nych pod koniec 2009 roku, do ponad 11% w marcu 2015 roku (Urzad
Komisji Nadzoru Finansowego, 2015). Przy rozwazaniach tych nie
mozna jednak zapomina¢ o upadioSciach bankéw spétdzielczych, ktére
nastapity w latach 90. XX wieku, a takze o przypadku upadtosci Spétdziel-
czego Banku Rzemiosta i Rolnictwa w Wotominie (SBRiR) w trzecim
kwartale 2015 roku. Co ciekawe, pod wzgledem naleznoéci kredytowych



T Banki spétdzielcze a deponenci. Empiryczna analiza oddziatywan dyscyplinujacych

SBRIR udziat naleznoéci zagrozonych od sektora niefinansowego w sek-
torze bankéw spétdzielczych byt w III kwartale 2015 roku nawet wyz-
szy niz dla bankéw komercyjnych, co byto niespotykane w poprzednich
okresach. Moze to sugerowaé odchodzenie przez banki spétdzielcze
od zasad bankowosci relacyjnej, poluzowywanie przez nie polityki kre-
dytowej i realizacje strategii zwiekszania udziatéw rynkowych kosztem
bezpieczenstwa.

2.2. Model biznesowy bankéw spotdzielczych

Model biznesowy bankéw spéldzielczych wynika z samej idei spotdziel-
czodci i zasad spétdzielczych zdefiniowanych jeszcze w XIX wieku.
Nalezy bowiem mie¢ na wzgledzie fakt, ze podmioty te sg rownoczes-
nie bankami i spétdzielniami, a ich zasadniczym celem dziatania jest
wspieranie cztonkéw przez oferowanie im okreslonych ustug finanso-
wych, w tym zwlaszcza produktéw kredytowych, na korzystnych warun-
kach. Tym, co odr6znia banki spétdzielcze od bankéw komercyjnych,
jest wiec cel ich dziatania. W teorii nie sa one bowiem nastawione na
zysk, ale na zaspokajanie potrzeb swoich cztonkéw i posrednio — stu-
zenie lokalnym spotecznosciom (Orzeszko, 1998). Trudno jednak nie
zauwazy¢, ze obecnie banki spétdzielcze w Polsce coraz czesciej upodab-
niaja sie do bankéw komercyjnych, zmieniajac sie z matych podmiotéw
nastawionych na kredytowanie wtasnych cztonkéw w banki o charak-
terze uniwersalnym. Zjawisko to ma wielorakie podtoze, ale wiaze sie
przede wszystkim z erozja tzw. bliskich wiezi w spotecznosciach lokal-
nych oraz regresem idei i praktyki spétdzielczej (Szambelanczyk, 2006).

Na model biznesowy bankéw spétdzielczych w Polsce mozna tez
spojrzec z punktu widzenia regulacji prawnych okreslajacych sposéb
funkcjonowania tych podmiotéw, w tym przede wszystkim Ustawy o funk-
gjonowaniu bankéw spétdzielczych, ich zrzeszaniu sie i bankach zrzesza-
jacych z 2000 roku zwanej dalej Ustawa. Wynika z niej przedmiotowy,
podmiotowy i terytorialny zakres dziatalnosci bankéw spétdzielczych.

2.2.1. Zakres przedmiotowy dziatania bankéw spétdzielczych w Polsce

Ustawodawca ograniczyt zakres czynnosci bankowych i innych czyn-
nosci, ktére moga wykonywacé banki spétdzielcze (art. 6. ust. 1 Ustawy).
W odréznieniu do bankéw komercyjnych podmioty te nie sg uprawnione
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do wykonywania takich czynnosci jak: (1) otwieranie i potwierdzanie
akredytyw, (2) operacje, ktorych przedmiotem sa warranty, (3) termino-
we operacje finansowe, (4) czynnosci zlecone, zwigzane z emisjg papie-
réw warto$ciowych, (5) czynnos$ci przewidziane wylacznie dla bankéw
okreslone w ustawach innych niz Prawo bankowe. Co wazne, niektore
czynno$ci bankowe omawiane podmioty moga wykonywac tylko za zgo-
da banku zrzeszonego. Nalezy tu zaliczy¢ w szczegbélnoéci: (1) udzie-
lanie i potwierdzanie gwarancji bankowych i poreczen, (2) emitowanie
bankowych papieré6w wartosciowych, (3) prowadzenie skupu i sprzedazy
wartosci dewizowych, a takze (3) posrednictwo w dokonywaniu prze-
kazo6w pienieznych oraz rozliczen w obrocie dewizowym. Dodatkowo,
banki spétdzielcze sg uprawnione do wykonywania innych czynnosci
bankowych w imieniu i na rzecz banku zrzeszajacego, co oznacza, ze
ich klienci moga korzystac de facto z wszelkich ustug przewidzianych
w ustawie Prawo bankowe, o ile takie ustugi §wiadczy bank zrzeszajacy.
Poza wykonywaniem czynnosci bankowych przewidzianych w Prawie
bankowym banki spétdzielcze moga réwniez — za zgoda banku zrzesza-
jacego — nabywacé akcje i prawa z akgji, udziaty innej osoby prawnej
i jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych.

Wskazane powyzej ograniczenia przedmiotowego zakresu dziatania
bankéw spétdzielczych majg istotne implikacje praktyczne. Sprawiaja
chociazby, ze w ofercie tych podmiotéw nie znajduja sie zasadniczo
produkty bankowosci inwestycyjnej. Zupetnie odmienna jest tez struk-
tura bilansowa bankéw spétdzielezych w stosunku do odpowiedniej
struktury w bankach komercyjnych. Przyktadowo, wéréd aktywéw ban-
kow spotdzielczych stosunkowo nieduza role odgrywaja instrumenty
dtuzne i kapitatlowe (ok. 11% w poréwnaniu do ok. 22% w bankach ko-
mercyjnych), a podmioty te udzielaja relatywnie nieduzo zobowigzan
pozabilansowych (w odniesieniu do aktywéw wynosza one mniej niz
1%, podczas gdy w bankach komercyjnych relacja ta réwna jest blisko
23%; Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, 2015). Wymienione ograni-
czenia przedmiotowego zakresu dziatania bankéw spétdzielezych im-
plikuja jednak réwnoczeénie relatywnie mniejszy wachlarz rodzajow
ryzyka, na jakie narazone sa te podmioty i jednoczeénie uwypuklaja role
ryzyka kredytowego. Ograniczenia te maja istotne przelozenie réwniez
na strukture zobowigzan. O ile w bankach komercyjnych depozyty
stanowia ok. 75% zobowiazan, o tyle w bankach spétdzielczych az 96%
(Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, 2015). Wskazane proporcje nie
sg oczywiscie wynikiem jedynie obostrzen w przedmiotowym zakresie
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dziatania bankéw spétdzielczych. Wazna role odgrywaja tu takze ogra-
niczenia podmiotowe i terytorialne, o ktérych mowa bedzie odpowiednio
w podrozdziatach 2.2.2 1 2.2.3.

2.2.2. Zakres podmiotowy dziatania bankdéw spotdzielczych w Polsce

Czynnosci bankowe, takie jak udzielanie kredytéw i pozyczek pieniez-
nych, a takze udzielanie i potwierdzanie gwarancji oraz poreczen banki
spotdzielcze mogg wykonywaé tylko z osobami fizycznymi zamieszku-
jacymi lub prowadzacymi przedsiebiorstwo na terenie dziatania banku
lub z osobami prawnymi i jednostkami organizacyjnymi nieposiada-
jacymi osobowosci prawnej, a posiadajacymi zdolnosé prawna, maja-
cymi siedzibe lub jednostki organizacyjne na terenie dziatania banku.
Powyzsze uregulowania maja na celu ograniczaé ryzyko kredytowe
bankow spétdzielezych, poniewaz sprawiaja, ze ich klienci kredytowi
wywodza sie z lokalnych spotecznosci, wtasciwych dla terenu dziatania
banku, a tym samym sa oni teoretycznie lepiej znani osobom podej-
mujacym decyzje kredytowe i tatwiej jest bankowi monitorowacé ich
kondycje finansowa. Przepisy te wzmacniajg wiec lokalny charakter
bankéw spétdzielczych i powoduja, ze podmioty te stuza rozwojowi ob-
szar6w, na ktorych funkcjonujg. Wskazane ograniczenia rzutuja jed-
nak znaczaco na strukture podmiotowa naleznosci banku. Biorac pod
uwage fakt, ze banki spoétdzielcze operuja gléwnie na terenach matych
miejscowosci, gdzie co do zasady relatywnie niewiele duzych przedsie-
biorstw ma swoja siedzibe, przedsiebiorstwa te, praktycznie rzecz biorac,
nie sa obstugiwane przez banki spétdzielcze. Obrazuje to rysunek 2.2.
Uwidacznia sie na nim réwniez inna interesujaca prawidtowos¢ — wraz
ze wzrostem majatku banku spétdzielczego znaczaco zwieksza sie udziat
jego naleznosci wobec przedsiebiorstw wsrod wszystkich naleznosci
od sektora niefinansowego, a jednoczesnie spada ekspozycja banku
wobec 0s6b prywatnych, a zwlaszcza rolnikéw. Znajduje to odzwiercie-
dlenie réwniez w strukturze depozytéw bankéw spoétdzielczych (tabe-
la 2.1). W najwiekszych sposéréd tych podmiotéw depozyty od przedsie-
biorstw sektora niefinansowego odgrywaja ponad trzy razy wieksza
role w strukturze depozytéw niz w przypadku najmniejszych bankow
spotdzielczych. Dane publikowane przez Urzad Komisji Nadzoru Finan-
sowego uniemozliwiaja okreslenie udziatu depozytéw rolnikow wsrod
wszystkich depozytéw bankéw spoétdzielczych, jednak biorac pod uwage
strukture naleznosci, mozna domniemywagé, ze w mniegjszych bankach
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spétdzielczych znacznie wiecej srodkéw pienieznych lokuja wlasnie rol-
nicy. Jezeli weZzmiemy pod uwage fakt, ze przedsiebiorstwa sa gene-
ralnie lepiej predysponowane do dokonywania oceny kondycji banku,
ktéremu powierzajg swoje srodki pieniezne, to — nawiazujac do gtéw-
nej tezy i celow ksiazki — mozna zatozy¢, ze wieksze banki spétdzielcze
powinny by¢ skuteczniej dyscyplinowane przez swoich deponentéw, po-
niewaz sa w wiekszym stopniu uzaleznione od finansowania depozy-
tami przedsiebiorstw.

Rysunek 2.2. Struktura podmiotowa naleznosci bankéw spotdzielczych
od sektora niefinansowego (wrzesier 2014)
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Zrédto: Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (2014).

Tabela 2.1. Struktura depozytow bankoéw spotdzielczych (wrzesien 2014)

suma bilansowa banku spétdzielczego (mIn zt)

<50 |[<50,100)|<100,200)[<200,500)(<500,1000)| 1000<
_ %‘ przedsiebiorstwa |  3,3% 3,9% 5,5% 7,0% 5,1% 11,4%
%é gospod. domowe | 84,9% | 82,3% 80,7% 79,4% 80,3% 74,7%
7 E’ inne podmioty 2,2% 3,2% 3,2% 3,1% 3,3% 3,4%
sektor finansowy 0,8% 0,0% 0,3% 0,3% 0,2% 1,5%
sektor budzetowy 8,8% | 10,6% 10,3% 10,1% 11,0% 9,0%

Zrédto: Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (2014).
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2.2.3. Zakres terytorialny dziatania bankéw spotdzielczych w Polsce

Maksymalny zakres terytorialny dziatania banku spétdzielczego uzalez-
niony jest wprost od wartosci funduszy wlasnych. Scislej rzecz ujmujac,
obszar ten ograniczono do:

(a) terenu powiatu, w ktérym znajduje sie siedziba i placéwki banku
spotdzielczego — w przypadku, gdy fundusze wtasne banku nie
przekraczaja réwnowarto$ci 1 mln euro;

(b) terenu wojewodztwa, w ktérym znajduje sie siedziba banku oraz
terenu powiatow, w ktorych znajduja sie jego placowki — w przy-
padku, gdy fundusze wlasne banku sg wyzsze niz rownowarto$é
1 mln euro, ale nizsze niz réwnowarto$§¢ 5 mln euro;

(c) terenu calego kraju — w przypadku bankéw o funduszach wias-
nych rownych lub wyzszych niz réwnowartos¢ 5 mln euro.

Dodatkowo, banki spétdzielcze o funduszach wlasnych mniejszych
niz réwnowarto$¢ 5 mln euro moga za zgoda banku zrzeszajacego pro-
wadzié dzialalno$c¢ takze na terenie powiatow sgsiadujacych z terenami
wskazanymi w podpunktach (a) i (b). Warto zaznaczy¢, ze zgodnie z ure-
gulowaniami prawnymi banki spétdzielcze nie moga natomiast pro-
wadzi¢ dziatalno$ci poza granicami kraju, np. przez oddziat lub trans-
granicznie.

Rozwiazania okre§lajace maksymalny zakres terytorialny dziatania
bankow spétdzielezych sprawiaja, ze czesé z nich konkuruje miedzy
soba na danym obszarze, co jest jednak niezgodne z zasadami ruchu
spotdzielczego (WozZniewska, 2012). Na istnienie konkurencji miedzy
poszczegblnymi podmiotami sektora wskazuje chociazby poréwnanie
liczby dziatajacych bankéw spétdzielczych (566 wg stanu na koniec
wrzeénia 2014) z liczba powiatow (580). Banki operujace na tym samym
terenie nie muszg nawet naleze¢ do tego samego zrzeszenia. Co wazne,
jak pokazuje tabela 2.2, ponad trzy czwarte bankéw spétdzielczych ma
fundusze wtasne, uprawniajace je do prowadzenia dziatalnos$ci na tere-
nie calego wojewodztwa, a ponad jedna pigta — na terenie catego kraju.
Nie oznacza to oczywiscie, ze te banki faktycznie operuja na tak rozle-
glym obszarze — 42% sposréd nich ma bowiem placéwki na terenie tylko
jednego powiatu, a 13% — na terenie tylko jednej gminy (rysunek 2.3).
Niemniej jednak zaledwie w co dziesiatym powiecie funkcjonowat tylko
jeden bank spétdzielczy, a w ponad 40% powiatéw znajdowaly sie pla-
cowki czterech lub wiekszej liczby podmiotéw z tego sektora (rysu-
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nek 2.4). Znacznie mniejsza konkurencja miedzy bankami spétdzielczy-
mi wystepuje jednak w obrebie poszczegdlnych gmin — w 70% sposréod
nich funkcjonowat bowiem tylko jeden bank spétdzielczy?, choé nalezy
mieé na wzgledzie fakt, ze w praktyce banki z przylegajacych do siebie
gmin konkurujg miedzy soba. Konkurencja pomiedzy poszczegélnymi
bankami z sektora spétdzielczego w dodatku nasila sie, poniewaz nowe
placéwki tych podmiotéw powstaja nie tylko w miejscach, gdzie nie funk-
cjonowal jeszcze oddziat jakiegokolwiek innego sposréd nich (Zygie-
rewicz, 2012). Coraz wyrazniejsze stajg sie tez podzialy w sektorze
w kontekscie modelu biznesowego przyjmowanego przez poszczegélne
podmioty. Czeéé z nich zainteresowana jest silng ekspansja, a inne
przywiagzane sg mocniej do tradycji dziatania w okreslonej spotecznosci
lokalnej. Z odmiennag sytuacja mamy do czynienia z reguly w pozosta-
tych krajach europejskich, gdzie najczesciej poszczegdlne banki spét-
dzielcze niezaleznie od poziomu funduszy wtasnych dziatajg na bardzo
ograniczonym obszarze, co eliminuje konkurencje pomiedzy nimi. Szcze-
gélnie silnie tej zasady przestrzegaja banki spétdzielcze w Holandii.

Tabela 2.2. Udziat bankéw spétdzielczych o okre$lonej sumie bilansowej
i funduszach wiasnych w facznej liczbie bankéw spétdzielczych
w Polsce (wrzesien 2014)

fundusze wtasne (mln euro)

razem

<1 <1,5) 5<
<50 0,2% 15,2% 0,0% 15,4%
e <50,100) 0,2% 29,7% 0,0% 29,9%
r_% ‘E <100,200) 0,0% 25,6% 3,5% 29,2%
E E <200,500) 0,0% 5,7% 14,3% 20,0%
2 <500,1000) 0,0% 0,0% 4,4% 4,4%
1000< 0,0% 0,0% 1,2% 1,2%
razem 0,4% 76,1% 23,5% 100,0%

Zrédto: Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (2014).

4 Obliczenia wlasne na podstawie danych adresowych placéwek bankéw spétdziel-
czych.
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Rysunek 2.3. Struktura bankéw spoétdzielczych pod wzgledem liczby powiatéw
i gmin, na ktorych obszarze zlokalizowane sg ich placowki
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych adresowych placowek.

Rysunek 2.4. Struktura powiatéw pod wzgledem liczby bankéw spétdzielczych,
ktére maja swoje placéwki na ich terenie
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych adresowych placowek.

Zarowno zakres podmiotowy, jak i terytorialny dziatania bankow
spotdzielczych w Polsce ma istotne znaczenie dla gtéwnej tezy ksiazki
ijej celow. Najmniejsze banki spétdzielcze pozyskuja depozyty w duzej
mierze od gospodarstw domowych, a jednoczeénie operuja na ograniczo-
nych terenach, gtéwnie wigjskich i matych miast, gdzie relatywnie czesto
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przenikaja sie bezposrednio rézne grupy interesariuszy bankéw spoét-
dzielczych, bedacych jednoczesnie cztonkami lokalnych spotecznoéci.
Interesariusze ci, pozostajac wzgledem siebie w réznorakich, nigjedno-
krotnie nieformalnych relacjach, maja szanse wzglednie czesto dzieli¢
sie informacjami o banku. Pozwala to wysunaé przypuszczenie, ze de-
ponenci tych bankéw (przede wszystkim rolnicy i osoby prywatne, czton-
kowie matych spotecznosci) sa relatywnie bardziej podatni na nieformal-
ne informacje o kondycji banku spétdzielczego niz deponenci najwiek-
szych bankow spétdzielezych, operujacych na bardziej rozleglych obsza-
rach i finansujacych sie w wiekszym stopniu depozytami przedsiebiorstw.
Od deponentéw najmniejszych bankéw, o matej sieci placéwek, mozna
oczekiwaé reakcji na wzglednie proste informacje o kondycji banku oraz
stosunkowo matej wrazliwo$ci na bardziej skomplikowane, szczegétowe
informacje odzwierciedlone w sprawozdaniu finansowym tego podmiotu.

* ¥ ¥

Specyfika modelu biznesowego wiekszosci bank6éw spétdzielczych, w tym
zwlaszcza deklarowany brak nastawienia na maksymalizacje zysku
i lokalny charakter dziatalno$ci, stanowia atuty tych podmiotéw, umoz-
liwiajace im tworzenie wizerunku instytucji godnej zaufania. Wizerunek
ten wzmacniajg réwniez dzialania podejmowane przez banki spétdziel-
cze na rzecz spotecznosci lokalnych, np. sponsorowanie réznego rodzaju
projektow spotecznych, dofinansowywanie w formie darowizn szkot,
placowek stuzby zdrowia czy osrodkow oswiatowo-kulturalnych. Dzieki
temu, mimo postepujacej komercjalizacji bankéw spétdzielczych, or-
ganizacje te kreuja swéj wizerunek jako podmiotéw realizujacych
zalozenia idei spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu i buduja przewage
konkurencyjng oparta na kapitale reputacji (Wozniewska, 2011). Nie
dziwi wiec, ze klienci bankow spoétdzielczych sa z reguty do nich bar-
dziej przywiazani i obdarzaja je wiekszym zaufaniem, niz w przypadku
relacji zachodzacej miedzy bankami komercyjnymi i ich klientami
(Smﬂowski, 2009; Zioto, 2010; Szafranska i Koziot, 2010).

2.3. Rola banku zrzeszajacego

Bankowosé spétdzielcza w Polsce ma charakter dwuszczeblowy, tj.
banki spétdzielcze zrzeszaja sie w wybranym przez siebie banku zrze-
szajacym, tj. obecnie Banku Polskiej Spétdzielczosci S.A. (BPS S.A.) lub
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SGB-Banku S.A. Sposréd 566 bankéw spétdzielczych dziatajacych we
w wrzesniu 2014 roku 361 zrzeszonych bylo w BPS S.A., zas 204
w SGB-Banku S.A., podczas gdy jeden bank, tj. Krakowski Bank Spét-
dzielczy jest niezrzeszony. Jak pokazano na rysunku 2.5, placéwki ban-
kow ze Spétdzielczej Grupy Bankowej (t]. zrzeszone w SGB-Banku S.A.)
dziataty gtéwnie w Polsce p6inocno-zachodniej i Srodkowej, podczas
gdy banki zrzeszone w BPS S.A. dominowaty w pozostatej czesci kraju.

Rysunek 2.5. Lokalizacja placowek bankéw zrzeszonych i niezrzeszonego
Krakowskiego Banku Spétdzielczego w 2013 roku

©sGB
®BPS

O Krakowski Bank Spétdzielczy

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych adresowych placéwek.

Banki spétdzielcze sg akcjonariuszami bankéw zrzeszajacych. Re-
lacje miedzy bankiem zrzeszajacym a bankiem zrzeszonym okresla na-
tomiast umowa zrzeszenia, ktora moze by¢ do$é swobodnie ksztattowa-
na przez obydwa podmioty, ale ostatecznie musi zostaé zatwierdzona



Banki spétdzielcze w Polsce

przez Komisje Nadzoru Finansowego. Banki spétdzielcze maja przy tym
swobode wyboru banku zrzeszajacego, a nawet moga dokonywaé w tym
wzgledzie zmiany juz raz podjetej decyzji®. Rola bankéw zrzeszajacych
sprowadza sie przede wszystkim do: (1) prowadzenia dziatalnosci roz-
liczeniowej bankow zrzeszonych, (2) wypelniania za nie obowiazkow
informacyjnych wobec Narodowego Banku Polskiego i Bankowego Fun-
duszu Gwarancyjnego, (3) wspierania i uzupetniania oferty bankéw
spoétdzielczych, (4) reprezentowania bankéw spétdzielezych w stosun-
kach zewnetrznych w sprawach wynikajacych z umowy zrzeszenia,
(5) refinansowania dziatalno$ci bankéw zrzeszonych i zagospodarowy-
wania ich nadwyzek ptynnosci czy tez (6) obrotu papierami wartoscio-
wymi na zlecenie bankow spétdzielczych. Oprécz tego banki zrzesza-
jace sa uprawnione i zobowigzane do kontroli zgodno$ci dziatania
podmiotéw z grupy zgodnie z postanowieniami umowy zrzeszenia, prze-
pisami prawa i statutami, a takze do wystepowania do Komisji Nad-
zoru Finansowego o zastosowanie sankcji przewidzianych w ustawie
Prawo bankowe. Banki zrzeszajace maja nawet mozliwos$¢ wystepowacé
do sadu z wnioskiem o ogloszenie upadiosci banku zrzeszonego. Prak-
tyka pokazuje jednak, ze banki zrzeszajace zachowuja ostroznosé w for-
mulowaniu krytycznych wnioskow wobec podmiotéw z grupy, co wynika
z faktu, Ze podmioty te sa ich wlascicielami (Struminski i Twardowski,
2006). Niemal do konca 2015 roku, tj. do momentu wdrozenia przez
bankowy sektor spétdzielczy w Polsce systeméw ochrony instytucjonal-
nej (ang. Institutional Protection Scheme, IPS), niewielka rola banku
zrzeszajacego jako podmiotu dyscyplinujacego dziatalnosé cztonkéw
grupy wynikala tez wprost ze stosunkowo luznych powiazan zachodza-
cych miedzy uczestnikami zrzeszenia (w poréwnaniu z innymi euro-
pejskimi systemami spétdzielczymi). Przed wdrozeniem systeméw
IPS jedna z istotniejszych cech relacji miedzy bankiem zrzeszajacym
a bankiem zrzeszonym w Polsce, a takze miedzy réznymi bankami sp6t-
dzielczymi z tego samego zrzeszenia, byt bowiem brak zasady solidarnej
odpowiedzialnos$ci i gwarantowania swoich zobowiazan. Nieco mylacy
dla czesci klientéw banku spétdzielczego mégt wiec by¢ okre§lony w usta-
wie Prawo bankowe obowigzek prezentowania przez ten podmiot
w spos6b ogdlnie dostepny nazwy banku zrzeszajacego. Warto zazna-
czy¢é, ze opisany charakter powigzan miedzy cztonkami zrzeszenia przed

5 Przyktadowo w latach 2009 i 2010 ponad 30 bankéw spétdzielczych zmienito
zrzeszenie (Wozniewska, 2012).
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wdrozeniem systemow IPS stanowil wyraznie o odmienno$ci banko-
wosci spotdzielczej w Polsce od systeméw funkcjonujacych w innych
krajach europejskich, w ktérych sprawozdania finansowe sg konsolido-
wane w obrebie zrzeszenia, a poszczegélne banki spétdzieleze z grupy
udzielaja sobie wzajemnych gwarancji, czy tez uczestnicza we wspol-
nych funduszach gwarancyjnych, w efekcie czego pojawienie sie strat
w ktérymkolwiek z nich bezposérednio wptywa na wyniki pozostatych
czlonkéw grupy (Struminski i Twardowski, 2006). Jak juz zostato jednak
wskazane, sytuacja w bankowosci spotdzielczej w Polsce zmienita sie
wraz z wdrozeniem systemow IPS, zaktadajacych wzajemne gwaranto-
wanie ptynnosci i wyptacalnosci cztonkéw przystepujacych dobrowolnie
do tego systemu. Pod koniec 2015 roku Komisja Nadzoru Finansowego
zatwierdzita wnioski o utworzenie systeméw IPS w obu zrzeszeniach
bankéw spéldzielczych funkcjonujacych w Polsce. Systemy IPS de facto
przeksztatcajg kazde z rozdrobnionych zrzeszen bankéw spétdziel-
czych w grupy bankowe o aktywach plasujacych je w pierwszej dzie-
siatce najwiekszych podmiotéw bankowych w Polsce. Systemy te
wprowadzaja nie tylko zasade wzajemnego gwarantowania zobowia-
zan, ale takze dodatkowe mechanizmy monitorowania ryzyka, a przy
wyliczaniu wymogéw kapitalowych daja bankom mozliwo$¢ posiadania
mniegjszych wag ryzyka we wlasnych zasobach.

2.4. Dyscyplina regulacyjna a dyscyplina rynkowa
wobec bankéw spétdzielczych w Polsce

Banki spétdzielcze, tak samo jak banki komercyjne, podejmujg dziata-
nia, ktérych skutkiem jest obcigzenie ryzykiem §rodkéw powierzonych
im przez wierzycieli. W efekcie nadzér finansowy przyglada sie bankom
spotdzielczym, podobnie jak ich komercyjnym odpowiednikom. Mozna
wiec stwierdzic¢, ze w dziatalno$ci nadzoru — w szczegdlnosci w zakresie
ksztaltowania otoczenia regulacyjnego bankow — nie uwidaczniaja sie
zasadnicze réznice, ktére powodowane bytyby prawna forma dzialania
poszczegblnych bankéw. Przyktadowo, uchwata KNF nr 312/2012 z dnia
27 listopada 2012 r. w sprawie trybu wykonywania nadzoru nad dzia-
talno$cig bankowa nie przewiduje odmiennego podejscia do sprawo-
wania nadzoru inspekcyjnego nad bankami spétdzielczymi. Metody
i procedury stosowane przez inspektorow maja wiec charakter uniwer-
salny i znajduja zastosowanie wobec kazdego z podmiotéw, w tym
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banko6w spétdzielczych, choé oczywiscie badania inspekcyjne sa w na-
turalny sposéb dostosowywane do skali i charakteru dziatalnosci banku
oraz jego oferty produktowej i profilu ryzyka, co znajduje odzwiercie-
dlenie w procedurze badania i oceny nadzorczej (BION). Nawet przy
ograniczonym zakresie inspekcji znaczaca przeszkoda w sprawowaniu
nadzoru w takiej formie jest jednak liczba bankéw spétdzielczych, ktora
przekracza pot tysiaca. Tym samym inspekcje kompleksowe w poszcze-
g6lnych podmiotach spétdzielczego sektora bankowego nie moga odbywaé
sie czesciej niz co 5-6 lat, co z kolei sprawia, ze w nadzorze nad tymi
podmiotami na znaczeniu zyskuja czynnosci analityczne, prowadzone
poza siedziba banku spétdzielczego, przede wszystkim na podstawie
dostarczanych przez niego dokumentéw sprawozdawczych (Struminski
i Twardowski, 2006). Same czynnosci analityczne sa jednak niewy-
starczajace. Praktyka wskazuje bowiem, Ze inspekcje przeprowadzane
w bankach spé6tdzielczych — wbhrew temu, co wynika z nadsytanej przez
nie sprawozdawczosci — ujawniajg niejednokrotnie koniecznoéé wszcze-
cia postepowania naprawczego lub podjecia przez nadzoér innych szcze-
g6lnych dziatan wobec tych podmiotéw.

Niewielka czestos¢ inspekcji nadzorcezych w bankach spétdzielczych
wynikajaca z duzej liczby tych podmiotéw sprawia, ze pozadane byloby
zacie$nienie wobec nich dyscypliny rynkowej. Biorac pod uwage struk-
ture zobowiazan bankéw spé6ldzielczych (depozyty stanowiag w nich blisko
96%), rozwazania prowadzone w kontekscie dyscypliny wierzycielskiej
w naturalny spos6b koncentruja sie na dyscyplinie deponenckiej. Wraz-
liwosé deponentéw na ryzyko bankéw spétdzieleczych w Polsce nie zo-
stala jednak jak dotad zbadana empirycznie.

W rozwazaniach nad dyscypling wierzycielskg wobec bankow
spoétdzielczych nie mozna nie wspomniecé o jej niedepozytowej formie.
W 2009 roku nowelizacja Ustawy o funkcjonowaniu bankéw spé6tdziel-
czych, ich zrzeszaniu sie i bankach zrzeszajacych rozszerzyta wachlarz
czynnosci, do wykonywania ktérych banki spétdzielcze sa upowaznione,
zaliczajac do nich prawo emitowania dluznych papieréw warto$ciowych
—bankowych papieréw wartosciowych i obligacji. Impuls do wiekszego
zainteresowania bankéw spétdzielczych emisja dtuznych papieréw war-
tosciowych data uchwata KNF nr 314/2009 z dnia 14 pazdziernika 2009,
ktéra umozliwita zaliczenie Srodkéw pozyskanych z emisji obligacji
dtugoterminowych do funduszy podstawowych banku. Pierwsze emisje
obligacji spétdzielczych byly najczesciej plasowane prywatnie, aby nie
byto probleméw z subskrypcja, a debiut na rynku gietdowym tego
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rodzaju instrumentéw miat miejsce 28 lipca 2010 roku (Cichy, 2012).
Warto zaznaczy¢, ze banki spéldzielcze, z uwagi na nadptynnosé w sek-
torze, w zasadzie nie sklaniaja sie do emis;ji obligacji w celu pozyskania
srodkow na dziatalnosé kredytowa, ale przede wszystkim dla podwyz-
szenia w ten sposob funduszy wlasnych, a takze wzmocnienia swojego
wizerunku w oczach klientow, udziatoweow, inwestoréw i calego oto-
czenia biznesowego. Emisje obligacji spétdzielczych nie sa jednak zbyt
czeste. W maju 2015 roku na rynku Catalyst notowane byly obligacje
21 bankoéw spéldzielczych, pochodzace z 36 emisji. Jak jednak poka-
zuje tabela 2.3, rynek ten jest mato ptynny, poniewaz obroty obliga-
cjami zaledwie kilku bankéw dokonywane sa z przecietna czestoscig
co najmniej raz na dzien. Majac na wzgledzie niskg ptynnoéé rynku,
relatywnie rzadkie emisje i mala role obligacji w strukturze pasywow
bankéw spétdzielezych, trudno bytoby wiec uznaé, ze wierzyciele niede-
pozytowi odgrywaja znaczaca role w dyscyplinowaniu bankéw spétdziel-
czych w kierunku ograniczania przez nie ryzyka.

7 uwagi na forme prawna bankow spétdzielczych naturalnie nie
mozna moéwié o istnieniu wobec tych podmiotéw dyscypliny rynkowej
ze strony akcjonariuszy. Nalezy jednak pamietaé, ze spétdzielcy majg
ustawowe prawo wypowiadac swoje udzialy, co stanowi niekiedy problem
dla bankéw, poniewaz potencjalnie wplywa na zmienno$¢ ich funduszy
wlasnych, zwlaszcza w sytuacji, gdy nie wyptacaja one zbyt wysokiej
dywidendy, ktora stanowitaby zachete dla udzialowcéw do utrzymy-
wania udziatéw. Mozliwo$¢ wypowiadania udziatéw mozna uznac za
pewna forme dyscypliny rynkowej, jednakze brak jest odpowiednich,
szerzej dostepnych danych, pozwalajacych przeanalizowaé doktadnie
skale tego zjawiska i zwigzek dziatan podejmowanych przez udziatow-
cow z ryzykiem banku spétdzielczego. W rozwazaniach nad dyscypling
rynkowa ze strony spétdzielcow abstrahuje natomiast od problematyki
zwigzanej ze sprawowaniem przez nich bezposredniego nadzoru nad
dziatalnos$cia banku spéldzielczego i wptywania w ten sposéb na dzia-
tania podejmowane przez ten podmiot. Kwestie te, w przypadku bankéw
spétdzielczych bardzo specyficzne (np. zasada ,,jeden cztonek = jeden
glos”), pozostaja jednak na pograniczu problematyki dyscypliny ryn-
kowej oraz tadu korporacyjnego i nie sa omawiane w ksiazce.
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Tabela 2.3. Liczba transakgji obligacjami bankéw spétdzielczych
w latach 2010-2014

liczba transakcji w roku

l.p. bank spétdzielczy
2010(2011(2012 (2013|2014
1 | Podkarpacki Bank Spétdzielczy w Sanoku 176 | 571 | 635 | 794 | 760
2 | Krakowski Bank Spétdzielczy — | 228 | 236 | 305 | 514
3 Sy\(xgﬁﬁlﬁrz])i/eBank Rzemiosta i Rolnictwa _ 62 | 126 | 524 | 349
4 | Polski Bank Spétdzielczy w Ciechanowie 15| 20 | 169 | 136 | 199
5 | Bank Spétdzielczy w Ostrowi Mazowieckiej — [ 135 | 153 | 121 87
6 ﬁ}ga:lﬁ:rﬁank Spétdzielczy w Aleksandrowie _ — 1140 | 183 | 159
7 | Bank Spétdzielczy w Skierniewicach - 83 | 175 | 123 | 74
8 | Bank Spétdzielczy w Biatej Rawskiej 62 | 110 | 112 | 74| 77
9 | Spétdzielczy Bank Rozwoju w Szepietowie 64 | 62| 93| 94| 83
10 | Bank Spétdzielczy w Limanowej - 95 | 113 | 95| 62
11 | Warszawski Bank Spétdzielczy w Warszawie - 541 77 | 119 | 71
1 \I:\/O(ijla?as’ft%-()b\//‘vaizumki Bank Spétdzielczy 61 521 35| 50| 14
13 | Bank Spétdzielczy w Tychach - - 50 | 87 | 29
14 | Bank Spétdzielczy w Piasecznie 17 | 29| 48 | 27 | 24
15 | Bank Spétdzielczy w Ptorisku - 8| 10| 36| 63
16 | Mazowiecki Bank Spétdzielczy w tomiankach - 20 | 21 37 | 35
17 | ESBANK Bank Spétdzielczy w Radomsku 1 6 46 | 21

37 | 16
20 | HEXA BANK Spétdzielczy w Piatnicy 2 9 13 2
21 | Battycki Bank Spétdzielczy w Dartowie - 1 1 2 2

19 | Gospodarczy Bank Spétdzielczy w Barlinku - 2

4
18 | Orzesko-Knurowski Bank Spétdzielczy w Knurowie | 10 | 14 8| 22| 15
6
4

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie rocznych Biuletynéw Statystycznych
Catalyst (2010-2014).

W ksztattowaniu dyscypliny rynkowej wobec bankéw spétdziel-
czych znaczaca, aczkolwiek posrednig role moga odgrywac tez inni
interesariusze, tj. wspomniani w podrozdziale 1.2.5 pracownicy i kon-
trahenci bankéw spétdzielezych, a po ustanowieniu systemoéw IPS
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szczeg6lnie inni cztonkowie zrzeszenia, w ktérym funkcjonuje dany bank.
Wskazane grupy interesariuszy mogg generowac sygnaty do kapitato-
dawcéw bankéw spétdzielezych, w tym zwlaszcza deponentéw, sktania-
jace ich do podjecia bezposrednich dziatan dyscyplinujacych, gtéwnie
do wycofywania depozytow. Sygnatami tymi sa chociazby informacje
o odejsciu z pracy kluczowych pracownikéw, rezygnacji cztonkéw za-
rzadu, czy tez zerwaniu relacji z bankiem przez kooperantéw. Z uwagi
na fakt, ze banki spétdzielcze dziataja glownie w matych spotecznosciach,
sygnaly te moga relatywnie szybko dotrze¢ do deponentéw. Przyczy-
niaja sie do tego liczne, czesto nieformalne relacje miedzy cztonkami
spotecznosci, a zarazem przedstawicielami réznych grup interesariuszy
bankéw spétdzielczych. Wskazane zjawisko, choé trudne do uchwycenia
w spos6b empiryczny, nalezy mie¢ na wzgledzie przy analizie dyscy-
pliny deponenckiej wobec tych organizacji.

2.5. Podsumowanie

Banki spétdzielcze w Polsce odgrywaja istotne funkcje ekonomiczne
i spoteczne, w zwiazku z czym dbato$é o bezpieczenstwo tego sektora
jest zadaniem, ktérego nie mozna zaniedbywaé. Liczba funkcjonujacych
bankéw spéldzieleczych stawia jednak przed nadzorca powazne wy-
zwania i praktycznie uniemozliwia mu prowadzenie czestych inspek-
¢ji w siedzibach poszczegdlnych bankéw. Generuje to zapotrzebowanie
na wlaczenie takze uczestnikow rynku w proces zmierzajacy do ogra-
niczania ryzyka bankow spétdzielczych i utrzymywanie ich bezpie-
czenstwa. Biorac pod uwage model biznesowy tych podmiotow, w tym
przedmiotowy, podmiotowy i terytorialny zakres ich dziatania oraz
tradycje bankowos$ci spotdzielczej, naturalng forma dyscypliny ryn-
kowej, adekwatng dla tej grupy organizacji, jest dyscyplina ze strony
deponentéw. Jej forma oraz skuteczno$¢ uwarunkowane sg zakresem
dziatania poszczegélnych bankéw spoétdzielczych. Mozna przypuszezad,
ze determinanty dyscypliny deponenckiej wobec bankéw spétdzielczych
zaleza w znacznym stopniu od specyfiki poszczegdlnych bankéw z sek-
tora. Innych reakcji na ryzyko spodziewac sie mozna od oséb fizycznych,
w tym rolnikéw, finansujacych dziatalno$¢ matych bankéw o jednej lub
kilku placéwkach, ktére obstuguja mate spotecznosci na ograniczonym
terenie, a innych od deponentéw z grona przedsiebiorstw, ktére w znacz-
nie wiekszym stopniu stanowia o strukturze depozytéw najwiekszych
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bankoéw spétdzielczych, dziatajacych na rozleglejszych obszarach. Od
pierwszej grupy deponentéw mozna oczekiwaé przede wszystkim reak-
¢ji na nieformalne informacje o kondycji banku, generowane nie-
jednokrotnie przez innych interesariuszy banku wywodzacych sie z tej
samej spotecznosci, w tym pracownikow i kooperantéw, podczas gdy
klienci z drugiej ze wskazanych grup w wiekszym stopniu analizowac
beda zweryfikowane informacje pochodzace z formalnych zZrédet. Dys-
cyplina deponencka wobec najwiekszych bankéw spétdzielczych powin-
na przypominaé dyscypline wobec mniejszych bankéw komercyjnych.
Naktada sie na to postepujaca komercjalizacja sektora spétdzielczego,
stymulowana réwniez posrednio przez wtadze nadzorcze. Banki spét-
dzielcze musza sie bowiem mierzy¢ z oczekiwaniami nadzoru co do zwiek-
szenia funduszy wlasnych. Praktyka pokazuje, ze najszybciej i najbar-
dziej skutecznie mozna to osiagnac poprzez przekazywanie zyskéw na
poczet funduszy wtasnych (Kotlinski, 2012). W efekcie cze$¢ bankow,
dazac do maksymalizacji efektywnosci dziatania, nie realizuje w petni
zasad ruchu spétdzielczego, ale jednoczesnie przyjmuje model bizne-
sowy bardziej podatny na dyscyplinujacy wptyw ze strony deponentow.






Czesc i

DYSCYPLINA RYNKOWA
ZE STRONY DEPONENTOW.
DOTYCHCZASOWE USTALENIA







D yscyplina rynkowa wobec bankéw spoétdzielczych sprawowana jest
w zasadzie jedynie przez ich deponentéw. W niniejszej czesci ksiazki
referowane wiec sa ustalenia poczynione przez innych autoréw, ktorzy
przeprowadzili analizy empiryczne dotyczace tego rodzaju dyscypliny
rynkowej, a takze opisany jest kontekst tych badan oraz zastosowane
w nich strategie badawcze. Wyniki uzyskane przez cytowanych autorow
beda stanowié zasadniczy punkt odniesienia dla moich wtasnych badan
empirycznych, ktore przedstawione zostana w rozdziatach 5-9. W roz-
dziatach 314, opisujac dotychczasowy dorobek literatury przedmiotu
w zakresie badan empirycznych nad dyscypling deponencka, nie ogra-
niczylem sie jedynie do analiz traktujacych o bankach spétdzielczych,
czy tez podmiotach o zblizonej formie wlasnosciowej lub charakterze
prowadzonej dziatalnos$ci. Wynika to z czterech powodéw. Po pierwsze,
analizy dotyczace bankéw spétdzielezych, badz — ogélnie rzecz ujmujac
—wzglednie nieduzych organizacji skupiajacych sie na obstudze lokal-
nych spotecznosci, w tym zwlaszcza oséb fizycznych i matych przed-
siebiorstw, sg nieliczne i dotycza gltéwnie bankéw shinkin i spétdzielni
kredytowych w Japonii oraz amerykanskich stowarzyszen oszczed-
nosciowo-pozyczkowych (ang. savings and loan associations, thrifts).
Po drugie, przeglad strategii badawczych przyjetych przez wszystkich
innych autoréw pochylajacych sie nad dyscypling deponencka znaczaco
uwiarygodni wykorzystane przeze mnie podejscie analityczne. Po trze-
cie, czynniki wptywajace na site dyscypliny deponenckiej wobec bankow
spotdzielczych oddziatuja podobnie na zachowania deponentéw innych
typoéw bankéw. Przyktadowo obecno$é systemu gwarantowania depo-
zytéw czy dostep do informacji o banku powinny wptywaé na poziom
wrazliwosci deponentéw na ryzyko w kazdym kraju i niezaleznie od tego,
czy mamy do czynienia z bankiem spé6ldzielczym, matym czy tez duzym
bankiem komercyjnym. Po czwarte, prezentacja sposobu dziatania dys-
cypliny deponenckiej wobec réznorodnych organizacji znaczaco utatwi
referowanie cech charakterystycznych funkcjonowania tego mecha-
nizmu w odniesieniu do bankéw spétdzielczych. Mozna nawet zaryzy-
kowa¢ stwierdzenie, ze trudno byloby zidentyfikowac elementy typowe
dla dyscypliny deponenckiej wobec bankéw spétdzielczych bez odwo-
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tywania sie do specyfiki kontroli sprawowanej przez uczestnikéw rynku
nad innymi podmiotami z sektora bankowego.

Mnogo$¢ badan empirycznych nad dyscypling deponenckg i przeni-
kanie sie w nich réznych watkow nastreczajg trudnosci przy dokony-
waniu klasyfikacji analiz przeprowadzonych dotychczas przez innych
autoréow. W zasadzie nie jest mozliwe pogrupowanie badan wedtug klu-
cza tematycznego, poniewaz ich autorzy z reguty dotykali jednoczeénie
kilku kwestii. Tym samym jedno badanie musialoby by¢ zreferowane
co najmniej kilkukrotnie w réznych czesciach okreslonego rozdziatu,
przy czym kazdorazowo konieczne bytoby przywotanie kontekstu bada-
nia (wykorzystanej préoby i strategii empirycznej), poniewaz niejedno-
krotnie znaczaco rzutowat on na uzyskiwane rezultaty. Majac to na
wzgledzie, zdecydowalem sie dokonaé nastepujacej, dwupoziomowej
klasyfikacji, ktora przedstawitem na rysunku II.1. Po pierwsze, wyr6z-
nitem badania nad (a) monitoringiem bankow prowadzonym przez
ich deponentéw (referowane w rozdziale 3) oraz nad (b) sita faktycz-
nego oddzialywania deponentow na zachowania menedzeréw ban-
kowych i na profil ryzyka tych podmiotéw (opisywane w rozdziale 4).
Jak zaznaczono w rozdziale 1, podziat ten upowszechnit sie w literatu-
rze przedmiotu za sprawa Blissa i Flannery’ego (2000), ktérzy uwzgled-
nili go, tworzac wtasng definicje dyscypliny rynkowej. Kolejne kryte-
rium wykorzystane przeze mnie do klasyfikacji badann ma charakter
geograficzno-ekonomiczny. Wyréznitem bowiem analizy dotyczace ryn-
kow rozwinietych, rynkéw rozwijajacych sie oraz badania o cha-
rakterze miedzynarodowym, ktérych autorzy estymowali modele
regresji, uwzgledniajac jednocze$nie obserwacje z réznych krajow’.

! Do badah miedzynarodowych nie zaliczytem analiz, ktérych autorzy korzystali

z danych z kilku krajéw, ale dla kazdego z nich estymowali osobne modele regresji.
Uzasadnienia wymaga ponadto fakt zaklasyfikowania przeze mnie Korei Potu-
dniowej do krajow rozwijajacych sie, mimo ze jest juz ona niejednokrotnie zaliczana
do panstw rozwinietych. Na dokonany przeze mnie wybér sktadajg sie dwie przy-
czyny. Po pierwsze, cze$¢ analitykéw weiaz zalicza Koree Poludniowa do rynkéw
wschodzacych (np. Morgan Stanley Capital Investments, Russell Investments,
Columbia Center on Sustainable Investment na amerykanskim Uniwersytecie Co-
lumbia). Po drugie, w jednym z cytowanych przeze mnie badan (Hosono, Iwaki i Tsuru,
2005) autorzy analizowali dyscypline deponenckg w tym kraju w odniesieniu do
trzech typowych krajow rozwijajacych sie (Indonezji, Malezji i Tajlandii). Trudno
bytoby wiec umiejscowic to konkretne badanie w kontekscie krajéw rozwinietych.
Po trzecie, wspomniane badanie obejmuje lata 1992-2002, a wiec okres, w kt6rym
Korea Potudniowa zaliczana byta do krajéw rozwinietych znacznie rzadziej niz dzis.
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Rysunek II.1. Klasyfikacja badan empirycznych nad dyscypling deponencka

Stany Zjednoczone

rynki rozwiniete
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wptyw na banki rynki rozwijajace sie
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badania miedzynarodowe

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Zdecydowana wiekszo$¢ z cytowanych przeze mnie analiz stanowiag
badania nad monitoringiem bankéw ze strony deponentéw, a nie nad
wpltywem wywieranym przez nich na te podmioty. Nie powinno to dzi-
wié, bowiem, jak zauwazyli Flannery i Nikolova (2004), zweryfikowa-
nie rzeczywistego wplywu deponentéw na decyzje podejmowane przez
zarzadzajacych bankami jest zadaniem dosé skomplikowanym i trudno
wykonalnym. Wynika to przede wszystkim z faktu, ze zaréwno obser-
wowane zmiany poziomu depozytéw, jak i stopy ich oprocentowania
przynajmniej cze$ciowo antycypuja przyszte decyzje menedzeréw ban-
kow. Tym samym, jezeli deponenci reaguja na zaobserwowane ryzyko
poprzez niewielkie ograniczenie depozytéw lub nieduzy wzrost wyma-
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ganych stop oprocentowania, moze to oznaczaé, ze: (a) zidentyfikowane
ryzyko w praktyce byto niewielkie i mato prawdopodobne jest podjecie
przez banki dziatan zaradczych, badz (b) ryzyko bylto znaczne, ale de-
ponenci przewiduja, Zze zmniegjszy sie ono na skutek przysztych istot-
nych dziatan banku. W sytuacji, kiedy podobne zachowania deponentéw
moga poprzedzac¢ dwa zupelnie rézne rodzaje zachowan bankéw, po-
miar wptywu deponentéw na zarzadzajacych tymi organizacjami nie
jest zadaniem prostym. Nie nalezy ponadto zapominaé, ze na decyzje
bankéw wplywaja sygnatly wysytane nie tylko przez uczestnikéw rynku,
ale rowniez przez regulatora, co dodatkowo utrudnia wyizolowanie efektu
oddzialywania uczestnikéw rynku na zachowanie bankow.



Rozdziat 3

MONITORING KONDYCJI BANKOW
PROWADZONY PRZEZ DEPONENTOW

3.1. Badania dotyczace rynkéw rozwinietych

Wsréd badan nad dyscypling deponencka najliczniejsza grupe stanowia,
analizy poSwiecone Stanom Zjednoczonym. Zostang one przedstawione
w pierwszej kolejnosci, rowniez z tego wzgledu, ze — ogdlnie rzecz uj-
mujac — jako pierwsze weszty do literatury przedmiotu, a ich autorzy
znaczaco wplyneli na strategie empiryczne i metodyke wykorzystana
przez kolejnych badaczy. W kontekscie Stanéw Zjednoczonych wyrézni-
tem analizy dotyczace bankéw komercyjnych i holdingéw bankowych —
z jednej strony — oraz stowarzyszen oszczednosciowo-pozyczkowych
— z drugiej strony. Ich opis sktadaé sie bedzie na podrozdziat 3.1.1.
Drugi podrozdziatl, tj. 3.1.2, odnosi sie natomiast do rynku japon-
skiego, a na nim do bankéw shinkin i spétdzielni kredytowych, a w dal-
szej kolejnosci do pozostatych podmiotéow japonskiego sektora banko-
wego. W ostatnim podrozdziale, oznaczonym numerem 3.1.3, zostang
zreferowane najmniej liczne, pozostate analizy nad dyscyplina depo-
nencka na rynkach rozwinietych, odpowiednio w Australii, Nowej
Zelandii, Szwajcarii i Kanadzie. Badania przedstawione zaréwno
w biezacym podrozdziale, jak i w kolejnych, beda prezentowane przede
wszystkim wedtug kolejnosci ich publikacji, nie wykluczajac jednak pew-
nych odstepstw od tej zasady w przypadku, gdy dla okreslonej grupy
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analiz uwidaczniag sie bedzie szczegdlne podobienstwo w zakresie préby,
wykorzystanej metody badz uzyskanych wynikéw.

3.1.1. Stany Zjednoczone

3.1.1.1. Banki komercyjne i holdingi bankowe

Pierwsze badania, ktére uplasowaé mozna w nurcie rozwazan nad
dyscypling deponencka, traktowaty o zwiazku oprocentowania certy-
fikatow depozytowych w Stanach Zjednoczonych z kondycja finansowsg
emitujacych je bankéw. Choé dynamiczny rozwdj badan nad tym za-
gadnieniem przypadt na polowe lat 80. ubiegtego wieku, to juz dekade
wczeséniej tematyke te poruszal Crane (1976). Autor ten, wykorzystujac
informacje o 30 bankach, stwierdzil, ze oprocentowanie certyfikatow
depozytowych jest ujemnie powiazane z wielko$cia banku, co mogtoby
odpowiadaé nierozpowszechnionemu jeszcze wowczas pojeciu, zgodnie
z ktérym najwieksze banki sa ,,zbyt duze by upasé”. Crane’owi nie
udalo sie jednak znaleZzé dowodéw na istnienie dyscypliny rynkowej.
Scislej rzecz ujmujac, uzyskane rezultaty nie potwierdzily jedno-
znacznie, aby oprocentowanie certyfikatow depozytowych od-
zwierciedlalo kondycje finansowa banku, opisywana przez rentow-
nos¢ aktywow lub kapitatow wlasnych, czy tez wyposazenie kapitatowe.
Dowodoéw na istnienie podobnego zwigzku nie udato sie znalezé takze
Cramerowi i Rogowskiemu (1985), ktérzy przeprowadzili swoje ba-
danie w potowie lat 80., réwniez analizujgc poziomy oprocentowania
certyfikatéw depozytowych.

Wytlumaczenie dla niejednoznacznych wynikéw badan poprzednio
wspomnianych autoréw starali sie znalezé Baer i Brewer (1986), kt6-
rzy stwierdzili, ze brak zwigzku oprocentowania certyfikatéw depo-
zytowych ze zmiennymi o charakterze fundamentalnym opisujacymi
kondycje banku moze wynika¢ z poczucia kapitatodawcéw, ze sg nie-
formalnie chronieni przed stratami przez gwaranta ostatniej instancji,
jakim jest panstwo. Po drugie, zdaniem Baera i Brewera, wrazliwo§¢
deponentéw na kondycje bankéw ograniczyé tez mogly skuteczne dzia-
tania nadzorcy, ktéry odpowiednio wczeénie identyfikowal podmioty
majace problemy finansowe i wymuszat ich kontrolowane zamkniecie,
zanim nieubezpieczeni deponenci odnotowali znaczace straty. Autorzy
ci przekonywali przy tym, ze w celu zbadania determinant oprocento-
wania certyfikatéw depozytowych konieczne jest prawidtowe uchwy-
cenie na gruncie teoretycznym czynnikéw ksztattujacych prawdopo-
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dobienstwo niewyptacalnosci. W tym celu odwotali sie do modelu
Mertona (1974), sugerujac, ze oprocentowanie certyfikatow depozy-
towych powinno byé dodatnio skorelowane ze zmienno$cig rynkowe;j
wartosci aktywow banku oraz ujemnie powigzane ze stosunkiem ryn-
kowej wartosci kapitalow wlasnych do aktywéw. W celu zweryfikowa-
nia tak postawionej hipotezy postuzyli sie informacjami o kursach
akcji 37 bankéw amerykanskich z lat 1979-1982 oraz danymi doty-
czacymi kosztow odsetkowych poszczegdélnych bankéw ponoszonych
z tytutu finansowania sie nieubezpieczonymi certyfikatami depozy-
towymi. Uzyskane przez nich wyniki okazaly sie zgodne z hipoteza
o funkcjonowaniu dyscypliny rynkowej. Odpowiednie wspétczynniki
modelu regresji byly statystycznie istotne i wskazywaty, ze oprocento-
wanie certyfikatow depozytowych rosnie wraz ze spadkiem wy-
posazenia kapitalowego oraz wzrostem zmiennosci stop zwrotu
z akcji.

Zagadnienie dyscypliny deponenckiej na rynku amerykanskim
podjeli ponownie Hannan i Hanweck (1988). W ramach sondy prze-
prowadzonej wsréd okoto 300 bankéw autorzy zebrali informacje
o rzeczywistych stopach oprocentowania certyfikatéw depozytowych
obowiazujacych w 1985 roku. Stopy te zostaty nastepnie odniesione
do zmiennych opisujacych ryzyko banku, specyfike jego dziatalnosci
oraz cechy rynku lokalnego. Hannan i Hanweck przedstawili silne argu-
menty wspierajace hipoteze, zgodnie z ktéra uczestnicy rynku
nieubezpieczonych wielkich certyfikatéw depozytowych (ang.
Jjumbo CDs) prawidlowo wyceniaja ryzyko ich emitentow. Za-
réwno zmiennos$¢ rentownosci aktywow, jak i wyposazenie kapitalowe
banku okazaly sie zmiennymi statystycznie istotnie powigzanymi
z wysokoscia oprocentowania certyfikatéw depozytowych. Precyzujac:
wysoka zmienno$¢ rentownosci aktywow podnosita, za$ wysokie wypo-
sazenie kapitatowe banku obnizato koszt pozyskania krétkotermino-
wego kapitatu pozyczkowego w drodze emisji certyfikatéw depozytowych.

Badanie zblizone koncepcyjnie do oméwionych poprzednio opubli-
kowat Keeley (1990), ktory przeanalizowat zwigzek premii za ryzyko
zawartej w oprocentowaniu duzych certyfikatéw depozytowych z wy-
posazeniem kapitatowym oraz z sila rynkowa banku, odzwierciedlong
w relacji wartosci rynkowej aktywéw do ich wartosci ksiegowej. Wy-
korzystana przez niego préba obejmowata 77 holdingéw bankowych
obserwowanych w latach 1970-1986. W odré6znieniu do Hannana i Han-
wecka (1988) autor ten nie postuzyt sie rzeczywistymi stopami opro-
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centowania certyfikatéw depozytowych, lecz przyblizy? je za pomoca
ilorazu kosztéw odsetkowych ponoszonych przez banki oraz wolumenu
zobowigzan wynikajacych z certyfikatow depozytowych. Wyznaczone
na tej podstawie premie za ryzyko byly statystycznie ujemnie
powiazane z wyposazeniem kapitalowym banku, opisywanym
przez stosunek wartosci rynkowej kapitatéw witasnych do wartosci
rynkowej jego aktywow. Rezultat ten potwierdzil wiec, ze oprocento-
wanie certyfikatéw depozytowych faktycznie odzwierciedla ryzyko
podejmowane przez bank. Keeley dowi6dt ponadto, ze premia za ryzyko
certyfikatow depozytowych jest statystycznie ujemnie powia-
zana ze stosunkiem wartosci rynkowej aktywoéw do ich war-
tosci ksiegowej. Wynikato to z kolei z faktu — potwierdzonego przez
wyniki estymacji niezaleznego modelu - ze banki o wiekszej sile ryn-
kowej mialy z reguty wyzsze wyposazenie kapitalowe.

Odmienng strategie badawczg przyjat Cargill (1989). Podstawowym
celem jego analiz nie bylo wprawdzie udowodnienie istnienia dyscypliny
rynkowej, jednak rezultaty wspierajace te hipoteze rowniez pojawily
sie w badaniu. Zasadniczo autor ten skupit sie na zweryfikowaniu ist-
nienia potencjalnej relacji miedzy oprocentowaniem certyfikatéw depo-
zytowych, jako miary odzwierciedlajacej ryzyko, a poziomem poufnych
ratingéw CAMEL nadawanych bankom przez nadzorce w Stanach
Zjednoczonych w trakcie inspekcji przeprowadzanych w siedzibie
banku. Ratingi CAMEL okreslaja ryzyko danego banku oraz odzwier-
ciedlajg opinie nadzorcy odno$nie do potrzeby wzmozonego monito-
ringu danego podmiotu. Za prébe do badania postuzyty Cargillowi
informacje o 58 amerykanskich bankach w latach 1984-1986. Auto-
rowi udato sie przy tym wykazac, ze wartosé informacyjna poufnych
ratingéw CAMEL odpowiada publicznie dostepnym informacjom opi-
sujacym ryzyko danego banku. Do wyciagniecia tego wniosku postuzyly
mu trzy rodzaje modeli ekonometrycznych, kazdorazowo obja$niaja-
cych stope kosztéw odsetkowych generowana przez duze certyfikaty
depozytowe. W modelach ekonometrycznych z poszczegélnych grup
regresory odzwierciedlaty odpowiednio: (a) publicznie dostepne infor-
macje dotyczace ryzyka dziatalnosci banku, (b) informacje poufne, t;.
rating CAMEL, badZ wysoko$¢ ocen nadzorczych w poszczegélnych ob-
szarach sktadajacych sie na ten rating (adekwatnosé kapitatowa, jakoscé
aktywow, jakosé zarzadzania, rentownosé i ptynnosé), (¢) zaréwno
informacje publicznie dostepne, jak i poufne. Skorygowane wspétczyn-
niki determinacji modeli wykorzystujacych informacje publicznie do-
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stepne okazaly sie zblizone do wspétczynnikéw uzyskanych dla modeli
korzystajacych z informacji poufnych, za$ réwnoczesne wykorzystanie
informacji publicznie zaréwno dostepnych jak i poufnych nie popra-
wiato jako$ci modeli. W niektérych specyfikacjach obejmujacych oba
rodzaje informacji, miary ryzyka wynikajace z ratingéw CAMEL okazy-
waly sie nawet statystycznie nieistotne. Wyniki te pozwolity autorowi
stwierdzié, ze uczestnicy rynku potrafia wycenié ryzyko certyfi-
katow depozytowych rownie dobrze, jak nadzorca, mimo ze ten
ostatni korzysta z informacji poufnych, pozyskiwanych w trakcie
inspekcji. Co wazne, z punktu widzenia weryfikacji hipotezy o wyste-
powaniu dyscypliny rynkowej, wyniki estymowanych modeli dowiodty,
ze oprocentowanie certyfikatow depozytowych jest dodatnio powigzane
z: okresem ich zapadalno$ci, zmiennoscia cen akcji danego banku, po-
ziomem ryzyka kredytowego (odzwierciedlonym w stosunku odpisow
na rezerwy do wartosci naleznoéci kredytowych) oraz poziomem ry-
zyka stopy procentowej (opisywanego poprzez warto$é¢ bezwzgledna
luki stopy procentowej liczong w horyzoncie jednorocznym i odniesiong
do kapitatow wtasnych). Wysokie wyposazenie kapitalowe pozwalato
bankowi z kolei obnizy¢ koszt pozyskania krétkoterminowego kapi-
tatu pozyczkowego.

Analiza determinant oprocentowania certyfikatéw depozytowych
podjeta zostata rowniez przez Ellisa i Flannery’ego (1992). W tym
przypadku autorzy dysponowali bardzo duza liczba dziennych obser-
wagcji (z lat 1982-1988), jednakze jedynie dla szesciu duzych amerykan-
skich bankéw, tj. Bank of America, Chase Manhattan, Chemical New
York, Continental Illinois, First Chicago i Manufacturers Hanover.
Ellis i Flannery wyszli z zatozenia, ze w sytuacji, gdy stopy dochodu
z akcji ksztaltowane sg gtéwnie przez informacje o zmiennosci akty-
woOw, to stopy te powinny by¢ dodatnio skorelowane z premia za ryzyko
oferowang przez certyfikaty depozytowe. Z kolei wtedy, gdy stopy do-
chodu pozostaja pod wptywem informacji dotyczacych wartosci aktywow
(a przez to ekonomicznego kapitatu wlasnego i dZwigni finansowe;),
powinna sie uwidaczniaé ujemna korelacja miedzy stopami dochodu
a premig za ryzyko certyfikatéw depozytowych. W celu sprawdzenia,
ktéra z dwoch wskazanych zaleznosci wystepuje w praktyce, autorzy
przeprowadzili badanie empiryczne. We wszystkich 32 wyodrebnionych
podprébach zwiazek miedzy oprocentowaniem certyfikatéw depozy-
towych a stopami dochodu z akcji okazat sie ujemny, a w 31 przypad-
kach byl réwniez statystycznie istotny. Warto dodatkowo zaznaczy¢,
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ze analizowane banki mogly byé uznane za ,,zbyt duze, by upasé” (ang.
too big to fail; sposdb rozwigzania probleméw banku Continental I1li-
nois w 1984 roku potwierdzit nawet zasadno$c¢ tego zatozenia). Tym
samym uzyskane wyniki dowiodly, ze nabywcy certyfikatéw depo-
zytowych pozostaja wrazliwi na ryzyko niewyplacalnosci banku
nawet mimo istnienia silnej domyslnej sieci bezpieczenstwa.
Dato to autorom podstawe do stwierdzenia, ze dyscyplina rynkowa
wobec emitentow certyfikatéw depozytowych powinna by¢ widoczna
réwniez (a nawet zwlaszcza) w przypadku mniejszych, nieanalizowa-
nych w tym badaniu bankéw, gdyz te w razie probleméw finansowych
nie moga liczy¢ na parasol ochronny panstwa (ang. too small to save),
co z kolei zwieksza ryzyko, na jakie narazeni sa nabywcy certyfikatow
depozytowych.

Wyniki analiz Ellisa i Flannery’ego dobrze koresponduja z rezulta-
tami, ktére otrzymat Kutner (1992). Autor ten przyjrzat sie zmianom
premii za ryzyko certyfikatéw depozytowych wyemitowanych przez
5 najwiekszych bankéw z Chicago oraz 15 najwiekszych bankéw ame-
rykanskich. Warto zaznaczy¢, ze celem badania Kutnera nie byta sama
weryfikacja istnienia zwigzku miedzy poziomem oprocentowaniem
certyfikatéw depozytowych a kondycja poszczegolnych bankéw, lecz
analiza reakcji tego oprocentowania na poszczegélne wydarzenia
w trakcie kryzysu zwiazanego z upadioscia banku Continental Illinois
w 1984 roku. Autor wykazal, ze podwyzszone premie za ryzyko (wzgle-
dem poziomé6w sprzed kryzysu) obserwowane byly nawet po o§wiad-
czeniu Federalnej Korporacji ds. Ubezpieczenia Depozytéw o petnej
gwarancji dla wszystkich érodkéw zdeponowanych w banku Conti-
nental Illinois, a takze po ogloszeniu ostatecznej wersji federalnego
planu rozwigzania kryzysu. Rezultaty Kutnera wskazuja wiec, ze z dys-
cyplina deponencka wobec najwiekszych bankéw mamy do czy-
nienia nawet w sytuacji, gdy istnieje gwarancja depozytow,
a wiarygodnos§¢ tak rozumianej sieci bezpieczenstwa potwierdzona
zostala w praktyce, tj. na podstawie zachowania instytucji panstwo-
wych wobec upadtego banku.

Nowy, oryginalny element w badaniach nad dyscypling deponencka
wprowadzony zostal przez Parka (1995), ktéry w odréznieniu od wszyst-
kich poprzednich badaczy nie skupit sie jedynie na analizie determinant
premii za ryzyko, ale spojrzat rowniez na czynniki ksztaltujace
dynamike depozytéw. Autor przedstawit przy tym uzasadnienie dla
wybranego przez siebie podejscia. Z rozwazan teoretycznych nad pokusg
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naduzycia, przedstawionych miedzy innymi przez Mertona (1977),
Marcusa (1984) i Keeleya (1990), wynika, ze banki o stabym wyposa-
zeniu kapitalowym podejmuja ryzykowne strategie inwestycyjne, po-
niewaz nie maja zbyt wiele do stracenia. Ryzykowne strategie wiaza sie
natomiast z reguty z agresywna ekspansja, a $rodki na jej finansowa-
nie pozyskiwane sg w drodze oferowania wysokich stép oprocentowania
depozytéw. Park zauwazyl tym samym, ze dodatni zwigzek poziomu
oprocentowania z ryzykiem podejmowanym przez bank nie musi wcale
wynikac z wrazliwo§ci deponentéw na poziom zmiennych fundamen-
talnych opisujacych ryzyko banku, a moze by¢ jedynie pochodna jego
ekspansji. W zwigzku z tym, jak zaznaczyt ten autor, w celu zbadania
dyscypliny deponenckiej konieczne jest przyjrzenie sie nie tylko opro-
centowaniu depozytéw, ale tez ich dynamice, co odpowiada de facto
spojrzeniu zaréwno na popyt, jak i podaz depozytéw. O ile poziom
oprocentowania depozytoéw powinien by¢é w tym przypadku dodatnio
powiazany z ryzykiem banku, o tyle oczekiwana relacja ryzyka banku
i dynamiki depozytéw ma odwrotny kierunek.

W trakcie swoich analiz empirycznych, opartych na danych z lat
1985-1992, Park wprowadzit jeszcze jedno oryginalne rozwiazanie.
Podzielit bowiem badanie na dwa etapy. W pierwszym z nich, odwo-
tujac sie do koncepcji wykorzystanych m.in. przez Martina (1977),
Avery’ego i Hanwecka (1984), Bartha i in. (1985) oraz Thomsona (1992),
przypisal prawdopodobienstwa upadtosci do wszystkich bankéw z proby
w poszczegOlnych latach na podstawie ich danych finansowych op6z-
nionych o jeden rok. Zbudowat w tym celu model regresji logistycznej,
w ktérym binarna zmienna zalezna odzwierciedlata fakt, czy dany
bank rzeczywiscie upadt w danym roku, zas do grona regresoréw zali-
czone zostaly rézne wskazniki ekonomiczno-finansowe odnoszace sie
do poszczegélnych sktadowych ratingéw CAMEL nadawanych bankom
w Stanach Zjednoczonych przez nadzorce. Wiekszo$é wyestymowa-
nych wspétczynniké6w miala oczekiwane znaki, zas wszystkie wspot-
czynniki z nieracjonalnymi z teoretycznego punktu widzenia znakami
byly statystycznie nieistotne. Jezeli zas$ chodzi o statystycznie istotne
wspbtezynniki, to wymienié nalezy tu w szczegélnosci te, ktore staty
przy zmiennych opisujacych adekwatnosé¢ kapitatlowa, problemy win-
dykacyjne, udziat naleznoéci kredytowych o wyzszym ryzyku wsréd
wszystkich naleznoéci kredytowych, czy tez sytuacje ekonomiczng
w stanie, w ktorym zlokalizowana byla siedziba banku. Warto zazna-
czy¢, ze jako$é dopasowania modeli do danych byta bardzo wysoka.
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W zwigzku z tym w drugim etapie badania autor wykorzystal wektor
oszacowanych prawdopodobienstw upadtosci poszczegblnych bankéow
jako jeden z regresoréow w niezaleznych modelach objaéniajacych od-
powiednio dynamike oraz oprocentowanie duzych, nie w pelni ubezpie-
czonych depozytéw. Uzyskane rezultaty byly catkowicie zgodne z przy-
puszczeniami teorii dyscypliny rynkowej. Dowiodty bowiem, ze bardziej
ryzykowne banki oferowaly wzglednie wyzsze oprocentowa-
nie depozytéw, ale mimo to przyciagaly ich relatywnie mniej.

Autorowi nie udato sie natomiast wykazac, zeby na decyzje depo-
nentéw w szczegdlny sposéb wplywata wielko§é banku, tj. wsréd ana-
lizowanych bankéw nie byto wyraznej grupy takich, ktére w oczach
deponentow byly ,,zbyt duze, by upasé”.

Dynamice depozytéw jako jednemu z kanatéw dyscypliny deponenc-
kiej wobec bankéw w Stanach Zjednoczonych przyjrzeli sie takze Jor-
dan, Peek i Rosengren (2000). Autorzy ci, postugujac sie danymi z lat
1989-1994, przeanalizowali reakcje deponentéw na oglaszanie formal-
nych dziatan nadzorcy (ang. formal enforcement actions) wobec 35 hol-
dingéw bankowych, ktére naruszaty prawo, regulacje ostroznosciowe
w zakresie wymogow kapitatowych, badz tez ogblnie rozumiane zasady
bezpiecznego dziatania. Ogloszenie formalnych dziatan nadzorcy z na-
tury niesie negatywng informacje o danym podmiocie, wiec teoretycz-
nie wydarzenie to powinno przyczynic sie do wycofywania depozytéw
z okre§lonego banku. Dane pozyskane przez autoréw nie pozwolily
jednak wysunaé wniosku, ze taczne depozyty bankéw, wobec ktorych
nadzorca podjat formalne dziatania, spadaja w spos6b znaczacy. Me-
diana kwartalnej stopy wzrostu depozytéw tuz po ogloszeniu dziatan
nadzorcy wynosita -1,4%, ale trzeci kwartyl rozktadu tej zmiennej
w proébie byt juz dodatni. Istotne spadki wystepowaly jedynie w przy-
padku duzych depozytéow terminowych, dla ktérych mediana stopy
wzrostu wyniosta -12%, za$ trzeci kwartyl -2%. Analizy, ktore zapre-
zentowali Jordan, Peek i Rosengreen przyniosty wiec tylko poto-
wiczne potwierdzenie hipotezy o istnieniu dyscypliny deponenc-
kiej. Warto jednak zaznaczy¢, ze badanie to ma kilka niedoskonatosci
metodycznych. Po pierwsze, autorzy nie przeprowadzili testéw po-
twierdzajacych statystyczna istotno$¢ uzyskanych rezultatow i w efek-
cie pewne, niepetne wnioski w tym zakresie mozna wyciagna¢ jedynie
z zaprezentowanych przez nich kwartyli rozktadu stép wzrostu poszcze-
g6lnych kategorii depozytéw. Po drugie, wyliczone przez nich stopy
wzrostu depozytéw nie byly odnoszone do préby kontrolnej. Jezeli bo-
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wiem nieznacznym spadkom poziomu depozytow wsrod analizowanych
bankéw towarzyszytyby duze wzrosty tych pozioméw wéréd bankéow,
wobec ktérych nadzorca nie podjat formalnych dziatan, to wymowa tych
nieznacznych spadkéw bylaby inna i Swiadczylaby o istnieniu dyscy-
pliny deponenckiej.

Badania nad reakcjami deponentéw na informacje o formalnych
dziataniach nadzorcy wobec okreslonych bankéw kontynuowali Gilbert
i Vaughan (2001). Na prébie 87 takich wydarzen z lat 1990-1997 prze-
analizowali zaréwno zmiany oprocentowania, jak i dynamike depozytow
banko6w, ktére zdaniem nadzorcy naruszaty prawo, regulacje ostroz-
nosciowe, czy tez — ogdlnie rzecz ujmujac — podejmowaty nadmierne
ryzyko. Autorzy wyeliminowali przy tym wspomniane poprzednio
niedociagniecia metodyczne, dajace sie zauwazy¢ w pracy Jordana,
Peeka i Rosengrena (2000), m.in. uwzglednili efekty sezonowe, specy-
fike regionalna, a takze wyniki dla préby kontrolnej. Uzyskane rezul-
taty nie potwierdzily jednak hipotezy o relatywnych spadkach
depozytéw i wzrostach ich oprocentowania w okresach naste-
pujacych po podjeciu formalnych dziatan przez nadzorce wobec
okreslonego banku. Innymi stowy, autorom nie udato sie uzyskac
dowodo6w na istnienie dyscypliny deponenckiej, a w kazdym razie nie
znalezli oni podstaw do stwierdzenia, aby informacje o dziataniach nad-
zorcy byly istotne z punktu widzenia deponentéw. Gilbert i Vaughan
zauwazyli, ze brak wrazliwosci ubezpieczonych deponentéw na dziata-
nia nadzorcy mozna stosunkowo tatwo wyttumaczyé. Upadlosé banku
oznacza dla nich bowiem krétkotrwaly brak dostepu do zdeponowa-
nych $rodkéw, za$ zapobiegawcze przeniesienie §rodkéw do innego
banku generowatoby koszty transakcyjne i w przypadku depozytéw
terminowych prowadzito do utraty naliczonych odsetek. Mniej zrozu-
miale wydaje sie natomiast zachowanie deponentéw nieubezpieczo-
nych, a §cislej — brak ich reakcji na informacje o dziataniach nadzorcy.
Autorzy przedstawili jednak kilka mozliwych przyczyn tego zjawiska.
Po pierwsze, informacje prezentowane przez nadzorce byly zdawkowe
i nie obejmowaty przyczyn dziatan podejmowanych wobec poszczegdl-
nych bankéw. Nie mozna wiec wykluczyé, ze znaczna cze$¢ deponentow
nie byta w stanie wyciagna¢ z tych informacji wartosciowych wnios-
kéw. Po drugie, deponenci mogli by¢ prze$wiadczeni, ze mimo braku
formalnych gwarancji dla ich depozytéw, chronieni sa jednak przez
nieformalng sieé bezpieczenstwa, zwiazana z doktryna ,,zbyt duzy, by
upasé”. Po trzecie, i co najwazniejsze, liczba upadajacych bankéw sys-
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tematycznie malata w okresie analizy. W latach 1996 i 1997 upadto za-
ledwie po jednym banku, a pamietaé nalezy, ze w Stanach Zjednoczonych
banki komercyjne liczone sg w tysigcach. W sytuacji tak niskiego
przecietnego ryzyka niewyptacalnosci bankéw deponenci mogli
uznaé, ze nie warto przejmowac sie nawet formalnymi dziala-
niami podejmowanymi przez nadzorce, cho¢ z reguly sugeruja
one, ze dany bank ma pewne klopoty.

Do podobnych spostrzezen jak Gilbert i Vaughan w odniesieniu do
zachowania nieubezpieczonych deponentéw wobec ryzyka poszcze-
gblnych bankéw doszli rowniez Hall i in. (2003). Swoja analize prze-
prowadpzili jednak na danych z péZniejszych lat, obejmujacych miano-
wicie okres od drugiego kwartatu 1997 do pierwszego kwartatu 2003.
W pierwszym etapie swojego badania za pomoca hierarchicznej ana-
lizy grupowania zmiennych wyodrebnili oni osiem miar opisujacych
ryzyko podejmowane przez bank oraz specyfike jego dziatania. Miary
te zostaly wytypowane w taki sposéb, aby z jednej strony nie byty ze soba
nadmiernie skorelowane, ale z drugiej strony w maksymalny sposéb
oddawaly zmienno$¢ dostepnych informacji dotyczacych charakterystyki
poszczegdlnych bankéw. Ostatecznie w tej grupie znalazly sie zmienne
opisujace wielko$é banku, poziom jego dochodéw pozaodsetkowych,
ujmowane w rézny sposob ryzyko aktywow, wyposazenie kapitatowe,
rentownosé oraz ptynnosé. W drugim etapie badania autorzy wyesty-
mowali modele panelowe, w ktorych regresorami staly sie wyodreb-
nione wcze$niej zmienne, zas zmiennymi obja$nianymi odpowiednio:
dynamika i oprocentowanie duzych, nieubezpieczonych certyfikatéw
depozytowych oraz nadawany przez nadzorce rating CAMELS, bedacy
rozszerzong wersjg ratingu CAMEL, uzupetniong o ocene wrazliwosci
banku na ryzyko rynkowe, zwlaszcza ryzyko stopy procentowej. Dane
panelowe bedace podstawg do estymacji modeli obejmowaty ok. 70 ty-
siecy obserwacji kwartalnych. Rezultaty analiz wskazaly, ze poziom
ratingéw nadzorczych CAMELS byt statystycznie istotnie powiazany
ze wszystkimi uwzglednianymi czynnikami ryzyka banku. Tego sa-
mego nie mozna byto jednak powiedzie¢ o zwigzku czynnikéw ryzyka
z dynamika i oprocentowaniem duzych, nieubezpieczonych certyfikatow
depozytowych. Sciélej rzecz ujmujac, autorom udato sie wykazaé, ze
uczestnicy rynku wyceniaja jedynie jeden rodzaj ryzyka, wynika-
jacy mianowicie z poziomu wyposazenia kapitalowego banku.
Relacja ta nie uwidaczniata sie jednak w przypadku modeli opisujacych
dynamike wolumenu wyemitowanych certyfikatow depozytowych.
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Podsumowujac swoje analizy, Hall i in. stwierdzili, ze w analizowanym
przez nich okresie dyscyplina deponencka funkcjonowata stabo, a funk-
cje monitorujace i dyscyplinujace wobec bankéw w zasadzie przejat
nadzorca. Podobnie jak Gilbert i Vaughan (2001) autorzy wysuneli
przypuszczenie, ze staba dyscyplina deponencka byta w tym przy-
padku wynikiem niskiego odsetka upadlos$ci obserwowanego
wsrod amerykanskich bankow (przecietnie zaledwie jedna dziesiata
procenta rocznie), a w dodatku prawie zaden z przypadkéw upadtosci
nie doprowadzit do strat wéréd nieubezpieczonych deponentéw. W sy-
tuacji, gdy oczekiwana strata z tytutu utrzymywania srodkéw w banku
byta z reguly skrajnie niska, deponentom nie optacato sie ponosi¢ kosz-
tow zwigzanych z monitoringiem banku, w ktérym ulokowali swoje
oszczednosci. W efekcie deponenci zwracali uwage jedynie na wyposa-
zenie kapitatowe bankéw, gdyz jest to miara prosta do wyznaczenia
1 monitorowania.

Alternatywne wobec wszystkich poprzednio zaprezentowanych po-
dejScie do badan nad dyscyplina deponencka w Stanach Zjednoczonych
przyjeli Billett, Garfinkel i O’Neal (1998). Spojrzeli oni na zmiane
struktury depozytéw bankéw w latach 1990-1995 jako reakcje na
obnizenie ratingu tych bankéw przez agencje Moody’s. Sciélej rzecz
ujmujac, autorzy wykazali, ze skutkiem pogorszenia ratingu bylo
zwiekszenie zaleznosci banku od finansowania poprzez ubezpie-
czone depozyty. W sytuacji tej nie tylko wzrastaty one nominalnie,
ale zaczynaly tez stanowic relatywnie coraz istotniejsza pozycje w struk-
turze wszystkich depozytow, co wynikato z faktu, ze koszt pozyskania
ubezpieczonych depozytéow stawal sie wowezas znaczaco nizszy od
kosztu pozyskania nieubezpieczonych depozytéw. Autorzy podkreslili,
ze mozliwo$§é zmiany struktury depozytow przez bank po obni-
zeniu jego ratingu prowadzi jednak wprost do obnizenia sku-
tecznosci dyscypliny deponenckiej. Co wiecej, w efekcie opisywa-
nego zjawiska dyscyplina deponencka staje sie najmniej skuteczna
wlasnie tam, gdzie jest najbardziej potrzebna, tj. wobec stabszych
bankéw, ktore w wiekszym stopniu finansuja sie ubezpieczonymi depo-
zytami. Billett, Garfinkel i O’Neal podali jednak kilka rozwiazan tego
problemu. Jednym z nich mogtoby by¢ wprowadzenie wobec bankow
ustawowego wymogu posiadania okreslonego poziomu depozytow nie-
ubezpieczonych, ograniczenie mozliwosci zmian struktury depozytéw,
badz tez uzaleznienie wysokosci sktadek za ubezpieczenie depozytow
od rzeczywistego ryzyka banku.
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Na zjawisko unikania przez banki dyscypliny rynkowej na drodze
zmiany struktury krétkoterminowego finansowania obcego na rzecz
ubezpieczonych depozytéw zwrocili uwage takze Jagtiani i Lemieux
(2000). Przygladajac sie pieciu amerykanskim bankom upadlym w la-
tach 1984-1991, zauwazyli, Ze pogorszenie ich oceny ratingowej
przez agencje Moody’s inicjowalo proces wzrostu udziatu ubez-
pieczonych depozytow w depozytach ogétem, ktory to proces in-
tensyfikowat sie wraz ze zblizaniem sie momentu niewyptacalnoéci.
Autorom nie udalo sie jednoznacznie stwierdzi¢, aby procesowi temu
towarzyszyl r6wniez wyrazny wzrost stop oprocentowania certyfikatow
depozytowych oferowanych przez te banki. Wnioski dotyczace zmiany
struktury depozytow przed niewyplacalnoscig banku zostaty natomiast
dodatkowo poparte rezultatami analiz, w ktérych tym razem Jagtiani
i Lemieux wzieli pod uwage 166 amerykanskich bankéw upadtych
w latach 1985-1994. Roéwniez w przypadku tej préby udziat depozytow
nieubezpieczonych w strukturze krétkoterminowego finanso-
wania dluznego zwiekszal sie przed niewyplacalnoscia, przy czym
proces ten trwat rok, zas konczyt sie na pét roku przed upadtoscig banku.

Watek analizy dyscypliny deponenckiej w kontekécie struktury
depozytéw rozwinat Jordan (2000). Przyjrzat sie on zmianom tej struk-
tury w ostatnich kwartatach przed niewyptacalnoscia, ale jednoczeénie
powrdcil tez do kwestii determinant stép oprocentowania duzych
certyfikatow depozytowych. Jako prébe w badaniu wykorzystat in-
formacje o bankach z rejonu Nowej Anglii w Stanach Zjednoczonych
z przetomu lat 80. i 90. XX wieku. Obliczenia przedstawione przez
tego autora pozwolity stwierdzié, ze w ciagu dwoéch lat przed niewy-
ptacalnoscig mediana wartosci zobowigzan z tytutu wielkich certyfi-
katéw depozytowych (ang. jumbo CDs) spadia az 0 62%. Jednoczeénie
wsérod 25% bankow, ktore w najwiekszym stopniu finansowaty sie przez
wielkie certyfikaty depozytowe, redukeji udziatu zobowiazan z tytutu tych
certyfikatow w catosci depozytéw o 18 pkt. % towarzyszyt wzrost udziatu
zobowigzan z tytutu matych certyfikatéw depozytowych o 20 pkt. %.
Biorac pod uwage fakt, ze srodki ulokowane w wielkich certyfikatach
depozytowych sa nieubezpieczone, uzyskane wyniki mozna podsumowac
w nastepujacy sposob: wraz ze zblizaniem sie momentu upadlos$ci
banku deponenci nieubezpieczeni wycofywali z niego srodki, co
z kolei zmuszalo go do poszukiwania alternatywnych zZrédet
finansowania w postaci depozytéow ubezpieczonych. Ciekawe
wnioski udalo sie r6wniez wyciggnaé w odniesieniu do stép oprocen-
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towania depozytow oferowanych przez banki, ktére ostatecznie staty
sie niewyplacalne, a wezesniej swa strukture krétkoterminowego finan-
sowania dtuznego w znaczgcym stopniu opieraty na §rodkach pocho-
dzacych z wielkich, nieubezpieczonych certyfikatéw depozytowych (pod-
préba 25% bankéw, ktoére staly sie niewyptacalne). Rezultaty analiz
wskazuja, ze w tej podprobie zaréwno stopy oprocentowania depozytow
nieubezpieczonych, jak i ubezpieczonych rosty w statystycznie istotny
sposéb. W ostatnim roku przed upadloscia premia za ryzyko
zawarta w oprocentowaniu byla juz jednak ponaddwukrotnie
wyzsza dla depozytéw nieubezpieczonych niz dla depozytow
ubezpieczonych. Tym samym zupelnie nie dziwi fakt, ze banki w zlej
kondycji finansowej rezygnowaty w zasadzie z finansowania sie poprzez
wielkie certyfikaty depozytowe i zwiekszaly role depozyt6w ubezpieczo-
nych w strukturze depozytow ogétem. Tak jak zaznaczyli juz wczesniej
Billett, Garfinkel i O’Neal (1998), zjawisko to stanowi jednak wyzwa-
nie dla nadzorcy, poniewaz mozliwosé dokonania wskazanej zmiany
struktury finansowania pozwala bankom zredukowaé dyscyplinujacy
wplyw deponentéow.

Aspekty dyscypliny deponenckiej w kontekscie struktury depozytow
banku poruszone zostaty rowniez przez Maechlera i McDilla (2006).
Autorzy ci przyjrzeli sie relacji miedzy kondycja finansowag banku
a udzialem depozytéw nieubezpieczonych wérdéd wszystkich ulokowa-
nych w nim depozytéw. Wykorzystali przy tym dane z lat 1987-2000
dla 1863 podmiotéw objetych systemem ubezpieczenia depozytow?.
Wsréd regresoréw estymowanych przez nich dynamicznych modeli pa-
nelowych znalazly sie natomiast nastepujace zmienne opisujace ryzyko
podejmowane przez bank: (1) wyposazenie kapitatowe, (2) udziat na-
leznosci kredytowych zabezpieczonych hipoteka na nieruchomosci
mieszkalnej wsrod wszystkich nalezno$ci kredytowych oraz (3) odsetek
naleznosci kredytowych, dla ktérych op6znienie w sptacie wynosito
co najmniej 90 dni. Podstawowym celem badania, ktére przeprowadzili
Maechler i McDill, byto z kolei scharakteryzowanie wptywu, jaki
wywiera¢ moze staba kondycja banku na koszt podnoszenia przez niego

1 Dla uscislenia trzeba zaznaczyé, ze w prébie Maechlera i McDilla oprécz ban-
kéw komercyjnych znalazly sie tez stowarzyszenia oszezednoSciowo-pozyczkowe.
Badanie to znajduje sie wiec w zasadzie na pograniczu obydwu grup wyréznionych
w tym podrozdziale, tj. analiz dyscypliny deponenckiej wobec bankéw komercyjnych
i holdingéw bankowych, z jednej strony, oraz wobec stowarzyszen oszczednos-
ciowo-pozyczkowych, z drugiej strony.
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poziomu depozytéw. Rezultaty analiz autoré6w podsumowaé mozna
nastepujaco. Po pierwsze, udzial nieubezpieczonych depozytow
jest, zgodnie z hipoteza o wystepowaniu dyscypliny rynkowej,
zalezny od kondycji finansowej banku. Po drugie, udziat ten zalezy
nie tylko od kondycji danego banku, ale zgodnie z oczekiwaniami réw-
niez od oferowanego deponentom oprocentowania. W przypadku pogor-
szenia sie miar odzwierciedlajacych ryzyko podejmowane przez bank,
podmiot ten jest z reguly w stanie zahamowac spadek udziatu nie-
ubezpieczonych depozytow za pomocg podnoszenia stopy procentowej
oferowanej deponentom. Zwiazek miedzy kondycja banku a wymaga-
nym oprocentowaniem niezbednym do przyciagniecia okreslonego
wolumenu nieubezpieczonych depozytéw ma jednak nieliniowy cha-
rakter. Scislej rzecz ujmujac, bankom we wzglednie dobrej kondycji
znacznie tatwiej jest przyciagna¢ deponentéw poprzez sterowanie
wysoko$cig oprocentowania, podczas gdy banki o bardzo stabych
wskaznikach finansowych moga byé zupelnie niezdolne do
ograniczania odplywu depozytéw nawet w sytuacji, gdy zaofe-
ruja bardzo wysokie oprocentowanie. Oznacza to wiec, ze deponenci
sa w stanie skutecznie dyscyplinowaé menedzeréw bankéw podejmu-
jacych bardzo wysokie ryzyko, odcinajac im zrédta finansowania po-
przez depozyty. Ogélnie rzecz ujmujac, rezultaty wskazujace, ze cena
pozyskania dodatkowych depozytéw jest zwigzana z kondycja banku
w petni odpowiadaja przewidywaniom hipotezy dyscypliny rynkowe;j.
Warto odnotowaé przy tym, ze badanie autor6w, mimo estymowania
przez nich jedynie modeli objasniajacych udziat depozytéw nieubezpie-
czonych w catosci depozytoéw, skutecznie dotyka de facto dwéch kanatow,
poprzez ktére wywierana jest dyscyplina rynkowa, tj. kanatu ilo$cio-
wego (poprzez strukture depozytéw) oraz kanatu cenowego (poprzez
oprocentowanie depozytéw). Stalo sie to mozliwe dzieki jednoczes-
nemu przeprowadzeniu dwéch nastepujacych zabiegéw: (a) oszacowa-
niu odrebnych modeli regresji dla grup bankéw o odpowiednio dobrej,
ztej i bardzo ztej kondycji, a takze (b) uwzglednieniu wérdd regresoréow
poziomu kosztow odsetkowych, odpowiednio instrumentalizowanych
przy uzyciu metod estymacji dynamicznych modeli panelowych zapro-
ponowanych przez Arellano i Bonda (1991).

W zaprezentowanych dotychczas badaniach empirycznych autorzy
spogladali na dyscypline deponencka z trzech perspektyw: oprocento-
wania depozytéw badZz wysokosci kosztow odsetkowych, dynamiki
depozytéw, a takze struktury depozytéw w podziale na ubezpieczone
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i nieubezpieczone. Nieco odmienne podejécie zaproponowata Khoras-
sani (2000), ktéra przeanalizowala wptyw ryzyka banku na sam wolu-
men depozytéw, a doktadnie na jego logarytm naturalny. Autorka wy-
korzystata przy tym dane z lat 1984-1991 dla amerykanskich bankow
komercyjnych objetych systemem gwarantowania depozytéw. Tak jak
Park (1995) Khorassani podzielita swoje badanie na dwa etapy. W pierw-
szym z nich wyestymowata modele probitowe, ktore do wszystkich
bankéw we wszystkich analizowanych kwartatach przypisaly oczeki-
wane prawdopodobienstwo upadtosci w ciagu kolejnych trzech kwar-
tatéw. Wéréd regresoréw znalazty sie rozmaite miary opisujace m.in.
wielko$c¢ i wiek banku, jego wyposazenie kapitatowe, ryzyko aktywow,
pltynnosé aktywow, rentownosé, strukture przychodow, site konkuren-
tow czy tez sytuacje ekonomiczng w stanie. Z uwagi na satysfakcjo-
nujaca moc predykcyjna oszacowanych modeli prawdopodobienistwo
upadlosci zostato potraktowane w drugim etapie badania jako jedna
ze zmiennych objas$niajacych logarytm naturalny wolumenu depozytow
banku. Poniewaz skonstruowane modele objaénialy wolumen, a nie
dynamike depozytéw, kluczowa kwestiag byto uwzglednienie w nich
réwniez dostepu banku do rynku depozytowego. W tym celu Khorassani
do grona regresoréw wlaczyla logarytmy naturalne liczby placéwek
oraz wieku banku. Autorka oszacowata wspétczynniki zbudowanych
modeli niezaleznie dla wszystkich 31 kwartatéw pokrywanych przez
dostepne jej dane. Otrzymane wyniki wyraznie wskazywaly na znaczacy
wplyw ryzyka banku na wolumen depozytéw — wspétczynnik przy
zmiennej opisujacej prawdopodobienstwo upadtosci byt ujemny i staty-
stycznie istotny w przypadku 24 sposéréd 31 kwartatéw. Innymi stowy,
mechanizm dyscypliny deponenckiej funkcjonowal prawidtowo mimo
faktu, ze depozyty do wysokosci 100 tysiecy USD objete byly gwarancja-
mi, a historia upadto$ci bankéw w Stanach Zjednoczonych pokazywata,
ze nieformalny limit ubezpieczenia jest w praktyce znaczaco wyzszy.

Ostatnie badanie, na ktdre chciatbym zwrécié¢ uwage w kontekscie
dyscypliny deponenckiej wobec bankéw komercyjnych i holdingéw
bankowych w Stanach Zjednoczonych, zostato opublikowane przez Kinga
(2008). Wykorzystal on odmienng prébe w stosunku do wszystkich
wymienionych do tej pory autoréw. Skupit sie mianowicie na rynku
depozytéw miedzybankowych, postugujac sie przy tym kwartalnymi
danymi z dtugiego, dwudziestoletniego okresu, obejmujacego lata
1986-2005. Na wstepie swojego badania autor zaznaczyt, ze dyscyplina
deponencka na rynku miedzybankowym powinna byé co do zasady
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wzglednie najsilniejsza w poréwnaniu do innych rynkéw depozytowych,
co wynika z dwéch powodéow. Po pierwsze, depozyty na tym rynku nie
sa gwarantowane. Po drugie, banki sg szczegélnie predysponowane do
oceny ryzyka innych bankéw, w ktérych deponuja swoje $rodki. King
zauwazyl réwniez, ze analiza determinant stép oprocentowania na
rynku miedzybankowym jest pod pewnym wzgledem prostsza niz stép
oprocentowania depozytéw sktadanych przez inne podmioty. Wynika
to z faktu, ze depozyty na rynku miedzybankowym przyjmuja najczes-
ciej postaé kontraktéw overnight, co sprawia z kolei, ze nie jest konieczne
kontrolowanie ich struktury terminowej podczas estymowania modeli
regresji z wykorzystaniem danych dla poszczegélnych bankéw.
Strategia badawcza, jaka przyjat King, obejmowata dwa etapy.
W pierwszym z nich wyestymowany zostat model probitowy, ktéry po-
zwolit wyznaczy¢ dla kazdego banku w kazdym kwartale prawdopodo-
bienistwo pozyczenia przez niego Srodkéw na rynku miedzybankowym.
W drugim etapie analizy wektor tych prawdopodobienstw wykorzystany
zostat jako jeden z regresoréw w modelach panelowych objasniajacych
oprocentowanie depozytéw pochodzacych z rynku miedzybankowego
oraz ich udziat w catosci zadtuzenia. W zasadzie juz wyniki pierwszego
etapu badania potwierdzily hipoteze dyscypliny rynkowej, gdyz wyka-
zaly, ze bardziej ryzykowne banki rzadziej pozyskuja srodki na
rynku miedzybankowym. Wniosek ten zostal wzmocniony przez re-
zultaty uzyskane w drugim etapie analizy. Dowiodly one, ze oprocento-
wanie, ktore placi bank za depozyty pochodzace z rynku mie-
dzybankowego, zalezy od ryzyka tego banku, a w szczegolnosci
od jego ryzyka kredytowego. Dodatkowo udziat depozytéw z rynku
miedzybankowego w strukturze zadtuzenia malat wraz z podnoszeniem
sie kosztu, jaki generowaty one dla banku. Co istotne, zalezno$¢ opro-
centowania depozytoéw miedzybankowych iich roli w strukturze finan-
sowania banku od ryzyka tego banku wzrosta w drugiej potowie lat 90.
ubiegltego wieku, czyli po wprowadzeniu zmian prawnych przesuwaja-
cych ciezar kosztéw zwiazanych z upadloscig banku na nieubezpieczo-
nych deponentéw, czyli m.in. na kapitatodawcow na rynku miedzy-
bankowym. Podsumowujac rezultaty uzyskane przez Kinga, nalezy wiec
stwierdzi¢, ze w analizowanym okresie dyscyplina deponencka od-
grywala znaczaca role na rynku miedzybankowym w Stanach
Zjednoczonych, a jej sila wzrastala wraz z biegiem czasu.
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3.1.1.2. Stowarzyszenia oszczednosciowo-pozyczkowe

Badania nad dyscypling deponencka wobec stowarzyszen oszczednos-
ciowo-pozyczkowych w Stanach Zjednoczonych (ang. savings and loan
associations, thrifts) rozwijaty sie réwnolegle do badan odnoszacych
sie do bankéw komercyjnych i holdingéw bankowych. W naturalny spo-
s6b przyczynito sie to do podobienistw obu typow analiz w zakresie ich
metodyki. W przypadku kilku pierwszych opublikowanych badan doty-
czacych stowarzyszen oszczednosciowo-pozyczkowych pojawit sie jednak
pewien oryginalny element, na ktéry warto zwrdcié szczegélng uwage.
Elementem tym jest okreslenie roli ryzyka gwaranta, a $cislej rzecz uj-
mujac, kwestii wrazliwos$ci deponentéw na to ryzyko. Wskazana pro-
blematyka poruszona zostata w studium przypadku przeprowadzonym
przez Kane’a (1987). Autor ten przyjrzal sie kryzysowi zwigzanemu
z niewyplacalnoscia ubezpieczyciela czesci stowarzyszen oszczednos-
ciowo-pozyczkowych w amerykanskim stanie Ohio w 1985 roku. Nie-
wyptacalnoéc¢ gwaranta, tj. Ohio Deposit Guarantee Fund, wynikneta
natomiast z upadtosci najwiekszego ubezpieczanego przez niego
podmiotu, a mianowicie Home State Savings. Jak sie bowiem okazato,
fundusze zgromadzone przez Ohio Deposit Guarantee Fund byty zbyt
mate, by pokry¢ straty deponentéw Home State Savings. Kane zauwa-
zyl przy tym, ze podmioty ubezpieczane przez niewyptacalnego gwa-
ranta odnotowaly znaczacy odplyw depozytéw, czego nie dos§wiadezyly
natomiast stowarzyszenia nieubezpieczone przez te organizacje i — co
ciekawe — takze grupa podmiotéw weale nieubezpieczonych. O racjonal-
nosci zachowania deponentéw swiadczy dodatkowo fakt, ze wycofywali
oni §rodki przede wszystkim z tych podmiotéw ubezpieczanych przez
Ohio Deposit Guarantee Fund, ktore byly we wzglednie gorszej kon-
dycji finansowej. Podsumowujac te obserwacje, mozna wiec stwierdzic,
ze deponenci okazali sie w tym przypadku wrazliwi zaré6wno na
ryzyko poszczegdlnych stowarzyszen oszczednosciowo-pozycz-
kowych, jak i na ryzyko ubezpieczajacej je organizacji.
Whioski wyciagniete przez Kane’a nie byly poparte typowymi anali-
zami o charakterze statystyczno-ekonometrycznym. Bardziej rozbu-
dowany aparat matematyczny zastosowali natomiast Cook i Spellman
(1991, 1994, 1996). Wykorzystujac dane z lat 1987-1988, udowodnili
oni istnienie statystycznie istotnego zwigzku miedzy oprocentowaniem
ubezpieczonych certyfikatéw depozytowych wyemitowanych przez
amerykanskie stowarzyszenia oszczednosciowo-pozyczkowe a za-
réwno kondycja finansowa tych podmiotéw, jak i kondycjg finansowsa
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organizacji ubezpieczajacej ich depozyty. Jak wykazali autorzy, uczest-
nicy rynku certyfikatéw depozytowych prawidlowo reagowali
na niewyplacalnos¢é gwaranta czy tez podejmowane proby
jego dokapitalizowania, dostosowujac oprocentowanie tych
instrumentow. Analizy przeprowadzone niezaleznie dla certyfikatow
depozytowych o nominale odpowiednio ponizej 80 tys. dolaréw oraz
powyzej 100 tys. dolar6w dowiodty ponadto, ze oprocentowanie in-
strumentow z tej drugiej grupy byto przecietnie wyzsze. Rezultaty te
nalezy uznac za zgodne z hipotezg o wystepowaniu dyscypliny rynkowej,
poniewaz — jak sugerujg Cook i Spellman — z uwagi na obowigzujace
uregulowania prawne $rodki ulokowane w certyfikatach depozytowych
powyzej 100 tys. dolaréow faktycznie nie bylty w pelni ubezpieczone.
Autorzy zaznaczyli ponadto, ze brak uwzglednienia ryzyka gwaranta
w ich analizach dyscypliny deponenckiej mégtby doprowadzié¢ do wy-
ciggniecia niestusznego wniosku, ze miedzy analizowanymi stowarzy-
szeniami oszczednos$ciowo-pozyczkowymi doszto do efektu zarazania,
tj. ze wzrost oprocentowania certyfikatéw wyemitowanych przez stab-
sze podmioty doprowadzil do podniesienia oprocentowania tych in-
strumentéw w przypadku podmiotéw we wzglednie lepszej kondycji.
Tymczasem efekt ten wynikat w zasadzie tylko z narazenia obu grup
podmiotéw na ryzyko tego samego gwaranta. Swiadezy to o racjonal-
nosci zachowania deponentéow i pokazuje, ze odrézniali oni
ryzyko banku od ryzyka organizacji ubezpieczajacej depozyty.

Problematyke identyfikacji determinant oprocentowania certyfi-
katéw depozytowych wyemitowanych przez stowarzyszenia oszczed-
nosciowo-pozyczkowe w Stanach Zjednoczonych kontynuowali Brewer
i Mondschean (1994). Abstrahowali oni jednak od ryzyka gwaranta,
a wykorzystana przez nich préba obejmowata tylko duze certyfikaty
depozytowe (powyzej 100 tys. dolaréw) o terminach zapadalnosci od
6 do 12 miesiecy. Autorzy, postugujac sie danymi z lat 1987-1989,
wykazali, ze koszt pozyskania kapitalu pozyczkowego na drodze
emisji certyfikatow depozytowych jest wyzszy w przypadku pod-
miotéw, ktore kupuja obligacje Smieciowe (ang. junk bonds)
oraz udzielaja kredytow na zakup ziemi i dokonanie na niej in-
westycji budowlanych (ang. acquisition and development loans).
Wyestymowane modele regresji dowiodty ponadto, ze koszt ten wzra-
sta wraz z pogarszaniem sie pozycji kapitatowej danego podmiotu, tj.
wraz ze spadkiem rynkowej wartosci jego kapitalu wlasnego w relacji
do majatku ogdtem.
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Nowe wnioski dotyczace dyscypliny deponenckiej wobec stowarzy-
szen oszczednos$ciowo-pozyczkowych przedstawili Park i Peristiani
(1998), ktorzy postuzyli sie danymi z lat 1986-1990. Wykorzystana przez
nich koncepcja metodyczna byla inna niz te, ktére zastosowali Cook
i Spellman (1991; 1994; 1996) oraz Brewer i Mondschean (1994), jed-
nakze nie mozna uznacé jej za nowatorskg. Opierata sie bowiem na roz-
wigzaniach zaproponowanych wczesniej przez Parka (1995) w jego
analizach dyscypliny deponenckiej wobec bankéw komercyjnych w Sta-
nach Zjednoczonych. Badanie Parka i Peristianiego sktadato sie wiec
z dwoch etapow. W pierwszym z nich oszacowane zostaty modele logi-
towe, w ktorych zmienna zalezna przyjmowata wartos¢ jeden w sytua-
¢ji, gdy dany podmiot stat sie niewyptacalny oraz zero w przeciwnym
wypadku. W gronie regresoréw znalazty sie natomiast zmienne opisu-
jace strukture wlasno$ci, rentownosé, ptynnosé aktywow, poziom kosz-
tow operacyjnych, wyposazenie kapitatowe, czy tez strukture portfela
kredytowego, w tym udzial w nim naleznosci zagrozonych. Jako$¢ wy-
estymowanych modeli okazata sie wysoka, a znaki wszystkich statystycz-
nie istotnych wspétezynnikéw zgodne z oczekiwaniami. W efekcie
skonstruowane w ten sposéb modele postuzyly autorom do oszacowania
prawdopodobienstw niewyptacalnosci dla wszystkich stowarzyszen
oszczednosciowo-pozyczkowych w préobie. Tak wyznaczone prawdo-
podobienstwa niewyptacalno$ci zostaly nastepnie wykorzystane w dru-
gim etapie badania jako regresor w modelach objasniajacych dynamike
depozytéw oraz premie za ryzyko, rozumiang jako réznice miedzy
oprocentowaniem depozytéw a oprocentowaniem skarbowych papie-
réw dtuznych o podobnym okresie zapadalno$ci. Poza wykazaniem, ze
ryzykowniejsze podmioty oferowaly deponentom wyzsze opro-
centowanie, Park i Peristiani dowiedli réwniez, ze odnotowywaly
one nizsza dynamike nieubezpieczonych depozytéw. Co ciekawe,
takze dynamika ubezpieczonych depozytéw okazala sie statystycznie
istotnie ujemnie powiazana z prawdopodobienstwem niewyptacalnosci
danego podmiotu. Autorzy z jednej strony ttumaczg to zjawisko wyste-
powaniem kosztéw czasowej utraty dostepu do $rodkéw ulo-
kowanych przez deponentéw w upadlych podmiotach, a takze
-z drugiej strony — brakiem zaufania deponentéw do kondycji
finansowej podmiotu ubezpieczajacego.

Na zakonczenie przegladu badan nad dyscyplina deponencka wobec
stowarzyszen oszczedno$ciowo-pozyczkowych w Stanach Zjednoczonych
warto wspomnie¢ o analizach przeprowadzonych przez Goldberga
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i Hudgins (1996 i 2002). W pierwszym z opublikowanych badan wy-
korzystali oni dane z lat 1984-1989, po czym rozszerzyli ten okres
o kolejne 5 lat w drugim badaniu. Autorzy ci przyjrzeli sie ewolucji
udziatu nieubezpieczonych depozytéw w depozytach ogélem wraz ze
zblizaniem sie momentu niewyplacalnosci poszczegdlnych organizacji.
Ponadto poréwnali strukture finansowania dwéch grup podmiotow,
z ktérych jedne postawione zostaly w stan upadtosci, zas drugie z po-
wodzeniem funkcjonowaty w analizowanym okresie. Strategia badaw-
cza Goldberga i Hudgins byta zblizona do tej, ktéra przyjeli Park (1995)
oraz Park i Peristiani (1998), tj. obejmowala dwa etapy. Pierwszy
z nich prowadzit do oszacowania prawdopodobienstw upadtosci dla
poszczegblnych podmiotéw, zas drugi wykorzystywat wektor tych praw-
dopodobienstw jako jeden z regresoréw w kolejnych modelach regres;ji.
Modele te objasniaty zmienna bedaca kanatem transmisji dyscypliny
deponenckiej, tj. strukture depozytow. Rezultaty uzyskane przez Gold-
berga i Hudgins byly w pei zgodne z przewidywaniami hipotezy o wy-
stepowaniu dyscypliny rynkowej, poniewaz dowiodty, ze wraz ze zbliza-
niem sie momentu niewyptacalnosci danej organizacji §Swiadomi
ryzyka nieubezpieczeni deponenci wycofywali z niej swoje srodki,
aw efekcie struktura krétkoterminowego finansowania diuz-
nego danego podmiotu w coraz wiekszym stopniu zalezna byla
od ubezpieczonych depozytéw. Dodatkowo w analizowanych proé-
bach podmioty, ktore ostatecznie zostaty postawione w stan upadtosci,
przyciagaly przecietnie relatywnie mniej depozytéw nieubezpieczo-
nych niz podmioty w dobrej kondycji finansowej. Nalezy zaznaczy¢,
ze Goldberg i Hudgins nie tylko przedstawili dowody na istnienie
dyscypliny deponenckiej wobec stowarzyszen oszczedno$ciowo-po-
zyczkowych, lecz takze zasugerowali, ze sktonno$¢ deponentéw do
monitorowania ryzyka tych organizacji (wyrazona udziatem nieubez-
pieczonych depozytéw w catosci depozytow) jest ujemnie skorelowana
z poziomem gwarantowania depozytéw. Przeprowadzone analizy pozwo-
lity bowiem stwierdzi¢, ze udzial nieubezpieczonych depozytow w depo-
zytach ogétem byt mniej wiecej dwukrotnie nizszy w latach 1984-1988
niz w latach 1990-1994, a to wtasnie w tym pierwszym okresie limit
gwarancji depozytow byl realnie wyzszy?. Nie da sie jednak wykluczyé,
ze wzrost udziatu depozytéow nieubezpieczonych w depozytach ogétem

2 Limit gwarancji depozytéw byt nominalnie staty w calym analizowanym okresie,
lecz z uwagi na inflacje jego realna warto$¢ spadata w czasie.
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w drugim z okresow wynikat jednak z innych czynnikéw, a zwlaszceza
z og6lnego spadku liczby upadtosci stowarzyszen oszczednos$ciowo-
-pozyczkowych, co mogto wywotaé u deponentéw poczucie wiekszego
zaufania w odniesieniu do catego sektora i zacheci¢ ich do utrzymy-
wania nieubezpieczonych depozytow.

* ¥ ¥

Podsumowujac, badania empiryczne w wiekszosci przypadkow potwier-
dzaja hipoteze o istnieniu dyscypliny deponenckiej w Stanach Zjed-
noczonych, zaré6wno w odniesieniu do bank6w komercyjnych i holdin-
g6w bankowych, jak i stowarzyszen oszczednosciowo-pozyczkowych.
Jedynie kilka z przedstawionych analiz nie pozwolito pozytywnie zwe-
ryfikowac tej hipotezy. Wéréd nich znajduja sie jednak takie, ktére maja
pewne niedoskonato$ci metodyczne (Jordan, Peek i Rosengreen, 2000).
Zostaly one opublikowane w czasach, kiedy metodyka badan nad dys-
cypling rynkowa nie byla jeszcze dopracowana (Crane, 1976; Cramer
i Rogowski, 1985) badz tez dotycza okreséw o niskim przecietnym ryzyku
niewyplacalno$ci bankéw, ktore z kolei moglo mieé przetozenie na wraz-
liwos¢ deponentéw na ryzyko konkretnych bankéw (Gilbert i Vaughan,
2001; Hall i in. 2003). Pozostale badania dowodza, ze banki w gorszej
kondycji finansowej odnotowywaly wzglednie nizsza dyna-
mike depozytéw oraz musialy oferowaé deponentom relatywnie
wyzsze oprocentowanie. Wzrost ryzyka banku przekladat sie
ponadto na wieksze uzaleznienie jego struktury finansowania
od depozytéw ubezpieczonych, co jednak ostabiato dyscypline de-
ponencka i stanowito wyzwanie dla nadzorcy.

Zaprezentowane badania dowodzg ponadto, ze deponenci sg wraz-
liwi nie tylko na ryzyko banku, ale takze na ryzyko gwaranta, co znaj-
dowato odzwierciedlenie w oprocentowaniu depozytow ubezpieczonych
przez niewiarygodne podmioty (Kane, 1987; Cook i Spellman, 1991,
1994 i 1996). Co ciekawe, z przedstawionych rezultatéw mozna tez
wyprowadzi¢ wniosek, ze zadne gwarancje nie byly w stanie catkowicie
zredukowaé wrazliwosci deponentéw na kondycje banku, w ktérym
ulokowali swoje oszczednos$ci. Dyscyplina rynkowa uwidaczniata sie
bowiem zaréwno w premiach za ryzyko depozytéw duzych bankéw,
objetych domyg$lna sieé bezpieczenistwa (Ellis i Flannery, 1992; Kutner,
1992), jak i w dynamice oraz oprocentowaniu ubezpieczonych depo-
zytow stowarzyszen oszczednos$ciowo-pozyczkowych (Park i Peri-
stiani, 1998). Wrazliwo$é ubezpieczonych deponentéw na ryzyko
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banku mogta by¢ przy tym powodowana istnieniem kosztow czasowej
utraty dostepu do Srodkéw ulokowanych w upadtych podmiotach a takze
-z drugiej strony — brakiem zaufania deponentéw do ubezpieczyciela.

3.1.2. Japonia

3.1.2.1. Banki shinkin i spotdzielnie kredytowe

Opublikowane badania nad dyscypling deponencka wobec japoniskich
bankéw shinkin i spétdzielni kredytowych maja szczegdlne znaczenie
dla analiz dziatania tego mechanizmu wobec bankéw spétdzielczych
w Polsce. Wskazane podmioty japoniskie sg bowiem pod pewnymi wzgle-
dami podobne do podmiotéw polskich. Warto przyjrzeé sie wiec blizej
specyfice bankéw shinkin i spétdzielni kredytowych. Jak podkreslaja
Murata i Hori (2006), sa to co do zasady niewielkie organizacje, obstu-
gujace przede wszystkim mate i §rednie przedsiebiorstwa oraz osoby
fizyczne. Dziatajg przy tym na ograniczonym terenie, zas ich nadrzed-
nym celem jest wspieranie lokalnej spolecznosci oraz gléwnie wlas-
nych cztonkéw, gdyz podmioty te funkcjonuja na zasadzie spétdzielni,
tj. organizacji o charakterze non profit. Idea stuzenia wtasnym czlon-
kom znajduje odzwierciedlenie w skladzie grupy kredytobiorcow tych
bankow. Sg nimi przede wszystkim cztonkowie poszczegélnych spot-
dzielni, cho¢ kredyty udzielane sg przez nie réwniez innym osobom,
ale wedle Scisle ustalonych zasad. Oprécz kredytéw analizowane pod-
mioty oferujg inne wzglednie proste ustugi, takie jak przyjmowanie
depozytow czy wymiana walut. Prostota ustug i obstugiwanie lokalnych
spotecznodci, w tym przede wszystkim wtasnych cztonkow, sprawiaja,
ze mate depozyty od osé6b fizycznych majg udziat w strukturze depo-
zytéw tych organizacji zdecydowanie wiekszy niz w przypadku japon-
skich bankéw komercyjnych. Mozna przy tym wysuna¢ hipoteze, ze ze
wzgledu na specyfike dziatania bankéw shinkin i spétdzielni kredy-
towych ich deponenci maja wzglednie niewielkie do§wiadczenie i wiedze
w zakresie oceny ryzyka upadiosci bankéw. Wrazliwosé tych deponentow
na zmiany ryzyka banku moze wiec stanowié ciekawe pole do badania,
w swej istocie zblizonego do analizy dyscypliny deponenckiej wobec
bankéw spétdzielezych w Polsce. Liste podobienstw miedzy bankami
shinkin i sp6tdzielniami kredytowymi z jednej strony, a polskimi ban-
kami spétdzielczymi z drugiej strony uzupelnia rowniez fakt, ze obie
grupy podmiotéw podlegaja w swoich krajach nadzorowi tej samej orga-
nizacji co banki komercyjne. Jako ciekawostke mozna réwniez dodac,
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ze nawet liczba analizowanych podmiotéw jest zblizona w obydwu kra-
jach. Zaréwno banki spétdzielcze w Polsce, jak i banki shinkin tacznie
ze spotdzielniami kredytowymi liczone sa w kilku setkach?, choé nalezy
réwnoczesnie zaznaczy¢, ze banki shinkin sa duzo wieksze.

Na dyscypline deponenckg wobec samych bankéw shinkin, ale nie
spotdzielni kredytowych, spojrzat po raz pierwszy Tsuru (2003). Wyko-
rzystana przez niego préba obejmowata 332 podmioty. W trzech wyesty-
mowanych réwnaniach autor uzaleznit dynamike depozytéw poszcze-
gblnych bankéw shinkin od prostych zmiennych opisujacych jedynie
ryzyko ich aktywéw. Uzyskane rezultaty wskazywaty, ze depozyty ros-
ng tym szybciej, im nizszy jest wskaznik niepracujacych nalez-
nosci kredytowych banku, a takze im korzystniej wypada ten
wskaznik na tle §redniej wartosci wyliczonej dla innych bankéw
dzialajacych w tej samej prefekturze. Na te rezultaty nalezy jednak
patrzec z ostroznoscia, poniewaz modele miaty bardzo prosta postaé,
tj. nie uwzgledniaty w ogdle specyfiki dziatalno$ci banku, a dodatkowo
opieraty sie na danych bilansowych tylko za jeden rok sprawozdawczy,
konczacy sie w marcu 2002 roku.

Wyniki znacznie bardziej rozbudowanych analiz dyscypliny depo-
nenckiej wobec bankow shinkin i spétdzielni kredytowych opubliko-
wali Murata i Hori (2006). Przyjrzeli sie oni temu mechanizmowi przy
wykorzystaniu danych z lat 1992-2003, obejmujacych — w zaleznosci
od roku - od 415 do 651 organizacji. Ostateczna préoba zawierata okoto
5,5 tysiaca obserwacji. Autorzy, charakteryzujac analizowane organi-
zacje, zaznaczyli, ze pojedyncze depozyty bankéw shinkin i spétdzielni
kredytowych sa najczesSciej na tyle niewielkie, ze nie przekraczaja li-
mitu gwarancji depozytéw w wysokosci 10 mln jenéw obowigzujacego
w pierwszej czesci okresu analizy. Jezeli wezmie sie dodatkowo pod uwage
fakt, ze w latach 1996-2002 w Japonii funkcjonowata petna gwarancja
depozytow?, to zdaniem autoré6w mozna bylo wstepnie domniemywag,
ze deponenci tych podmiotéw nie powinni byé zbyt wrazliwi na ryzyko
banku. Jak zostanie za chwile wykazane, przypuszczenia te okazaly
sie jednak btedne. Metodyka badawcza wykorzystana przez Murate

3 Jak podaja Murata i Hori (2006), w marcu 2002 roku bylo w Japonii tacznie
596 tych podmiotéw, z czego 349 stanowity banki shinkin, za§ 247 spétdzielnie
kredytowe.

4 W praktyce w 2002 roku przywrécono limit gwarancji jedynie dla depozytéw
terminowych.
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i Hori obejmowata niezalezna estymacje dwdch rodzajéw réwnan regre-
sji, ktore objasnialy odpowiednio dynamike depozytéw oraz ich opro-
centowanie. Zestaw regresoréow opisujacych ryzyko banku obejmowat
natomiast: (a) stosunek kapitatéw wtasnych do aktywow, (b) udziat
plynnych aktywow w majatku, (c) rentowno$é aktywéw na poziomie
operacyjnym, a takze (d) wielko$¢ banku. Ostatnia ze zmiennych wpro-
wadzona zostata z uwagi na fakt, ze przynajmniej do upadku banku
Hokkaido Takushoku w listopadzie 1997 opinia publiczna w Japonii
mogta wierzy¢ w obowigzywanie doktryny ,,zbyt duzy, by upasé¢”. Uzy-
skane rezultaty dowiodly, ze poziom wyposazenia kapitalowego
oraz rentownosé¢ banku wplywaja na dynamike depozytow i ich
oprocentowanie zgodnie z hipoteza dyscypliny rynkowej. Mimo
istnienia mocnej sieci bezpieczenstwa deponenci japonskich
bankéw shinkin oraz spéldzielni kredytowych okazali sie wiec
wrazliwi na ryzyko tych podmiotéw. Hipotezy tej nie potwierdzity
jedynie rezultaty rownan, w ktérych ryzyko banku opisywane byto przez
plynnosé jego aktywéw lub wielko§é majatku.

W kolejnym etapie badania Murata i Hori do skonstruowanych wezes-
niej modeli wprowadzili dodatkowe regresory bedace iloczynami zmien-
nych opisujacych ryzyko banku oraz zmiennych binarnych kodujacych
okreslone lata analizy. Celem tego zabiegu byto wykazanie zmian sity
dyscypliny deponenckiej w odpowiedzi na umiejscowione w czasie wy-
darzenia, do ktérych zaliczaly sie: (a) upadek dwéch duzych spétdzielni
kredytowych, tj. Cosmo i Kizu oraz banku Hyogo w 1995 roku, (b) na-
silenie sie w 2000 i 2001 roku informacji w mediach o planowanym znie-
sieniu pelnej gwarancji depozytow. Wydarzenia te mogly niesé ze sobg
przekaz o wzroscie ryzyka zwigzanego z lokatami bankowymi i — jak
pokazaty rezultaty oszacowan skorygowanych modeli — rzeczywiscie
przyczynily sie do wzmocnienia dyscypliny deponenckiej.

Omawiane badanie empiryczne domknety analizy odnoszace sie do
wplywu na dyscypline deponencka, jaki wywarly zmiany w siatce bez-
pieczenstwa. Na wiosne 2002 roku w Japonii zostala zniesiona petna
ochrona depozytéw terminowych. W efekcie zaobserwowany zostat
og6lny spadek tej kategorii depozytéw na rzecz depozytéow ptatnych
na zadanie. Murata i Hori, za pomoca modeli regresji objasniajacych
udzial depozytéow terminowych w calosci depozytow, dowiedli, ze spa-
dek ten byt statystycznie istotnie powiagzany z kondycjg poszczegélnych
bankéw. Sciélej rzecz ujmujac, relatywnie wieksze spadki odnotowy-
waly te banki shinkin i sp6ldzielnie kredytowe, ktére miaty gorsze
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wyposazenie kapitatlowe oraz nizsza rentownosé. Wnioski dotyczace
wplywu zmian w siatce bezpieczenstwa na dyscypline deponencka
zostaly ponadto wzmocnione przez wynik estymacji kolejnych réwnan
regresji, za pomoca ktérych autorzy zbadali reakcje uczestnikéw
rynku na informacje o wydtuzeniu okresu pelnej ochrony depozytow
ptatnych na zadanie. Przedstawione rezultaty dowiodly bowiem, ze
wydtuzenie petnej ochrony czesci depozytéw ostabito wptyw wyposazenia
kapitatowego i rentownos$ci banku na jego dynamike depozytéw. Pod-
sumowujac, nalezy wiec podkresli¢, ze Murata i Hori nie tylko dowie-
dli istnienia dyscypliny deponenckiej wobec bankow shinkin
i spoldzielni kredytowych, ale takze wykazali, zZe ostabia ja sze-
roki zakres sieci bezpieczenstwa.

Badania na podobnej grupie podmiotéw co Murata i Hori przepro-
wadzil takze Shimizu (2009), ktéry postuzy? sie jednak danymi o cha-
rakterze przekrojowym, dotyczacymi tylko roku 2001. Wykorzystana
przez niego strategia empiryczna réznita sie w sposéb znaczacy od tej,
ktora zastosowata poprzednio cytowana para autoréw. Shimizu zwrécit
uwage, ze w Japonii mozna wyrézni¢ dwa rodzaje bankéw dziatajacych
na ograniczonym obszarze. Sg to banki shinkin oraz banki regionalne.
Specyfika podmiotow z pierwszej grupy zostata juz przedstawiona
w poprzednich akapitach. Do drugiej grupy organizacji zaliczaja sie
natomiast wzglednie duze banki, ktérych akcje sg przedmiotem obrotu
na gietdzie papieréw warto$ciowych. Juz przez sam fakt publicznego
notowania akcji tych podmiotéw sa one bardziej przejrzyste informa-
cyjnie dla deponentéw niz banki shinkin. W swoim opracowaniu Shi-
mizu starat sie udowodnié, ze informacje o zmianach cen akcji okreslo-
nych bankéw regionalnych moga okazaé sie uzyteczne dla deponentéw
tych bankéw shinkin, ktére prowadza dziatalnosé na tych samych ob-
szarach co dane banki regionalne, a $cislej w tych samych prefekturach.
Hipoteza autora opierata sie na dwoch nastepujacych zatozeniach. Po
pierwsze, jako§é portfeli kredytowych bankéw shinkin oraz bankéw
regionalnych jest do siebie zblizona, jezeli funkcjonuja one na tym
samym rynku lokalnym, poniewaz obstluguja wéwczas te same grupy
kredytobiorcéw. Innymi stowy, wedtug Shimizu, z faktu dziatania na
tym samym obszarze wynikaé miatby zblizony poziom ryzyka pod-
miotéw z obydwu grup bankéw. Po drugie, szczegétowe analizowanie
dostepnych informacji finansowych, w tym sprawozdan finansowych,
jest procesem bardzo czasochtonnym, dlatego tez opieranie sie na de-
cyzjach doswiadczonych graczy na rynku akcji moze by¢ kuszaca alter-
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natywa dla deponentéw bankéw shinkin nawet w sytuacji, gdy obser-
wowane sg przez nich jedynie ceny akcji innych bankéw dziatajacych
na tym samym rynku lokalnym. Biorac pod uwage powyzsze rozumo-
wanie, Shimizu zbudowal modele regresji, w ktérych uzaleznit dyna-
mike depozytéw poszczegdlnych bankéw shinkin od zmiennych fun-
damentalnych opisujacych ich ryzyko, ale takze od innych regresoréw,
w tym: (a) zmiennych makroekonomicznych, charakteryzujacych sy-
tuacje ekonomiczng w danej prefekturze, oraz (b) zmiennych odzwier-
ciedlajacych informacje rynkowe dotyczace bank6w regionalnych i innych
bankéw shinkin z danej prefektury. W ostatniej grupie regresoréw
znalazly sie dwie zmienne. Pierwsza z nich przyjmowata warto$¢ 1 w sy-
tuacji, gdy w danej prefekturze upadtl inny bank shinkin lub bank
regionalny oraz zero w przeciwnym przypadku. Druga ze zmiennych
skonstruowana zostata jako przecietna stopa wzrostu cen akgji ban-
kow regionalnych z danej prefektury zaobserwowana w analizowanym
okresie. Wyniki estymacji opisanych modeli regresji pozwolity wyciag-
na¢ autorowi dwa podstawowe wnioski. Po pierwsze, deponenci bankéw
shinkin byli wrazliwi na ich kondycje finansowa, co jest w petni zgodne
z wynikami, ktére zaprezentowali Murata i Hori (2006). Wyzsza dy-
namike depozytéw odnotowywaly przy tym banki o wzglednie korzyst-
niejszym wyposazeniu kapitalowym, wyzszych wskaznikach rentow-
nosci i nizszym wskazniku kredytéw niepracujacych. Drugi z wnioskéw
okazal sie juz duzo bardziej oryginalny. Autor wykazal bowiem, ze
informacje o spadkach cen akcji bankow regionalnych oraz
o upadlos$ciach bankow z danej prefektury prowadzity do spad-
kéw poziomu depozytow bankow shinkin z tej prefektury. Autor
nie zinterpretowat specjalnie uzyskanego wyniku, ograniczajac sie do
spostrzezenia, ze udato mu sie zidentyfikowaé¢ mechanizm zarazania.
Nie mozna jednak wykluczy¢, ze zwigzek dynamiki depozytéw bankow
shinkin ze zmianami cen akcji bankéw regionalnych z tych samych
prefektur jest jednak przejawem dokonywania uproszczen przez de-
ponentéw w trakcie podejmowania przez nich decyzji o miejscu uloko-
wania swych oszczednos$ci. Pamieta¢ nalezy bowiem, ze w modelach
regresji estymowanych przez Shimizu uwzglednione zostaly zmienne
fundamentalne, opisujace ryzyko danego banku shinkin. Jezeli wiec,
niezaleznie od poziomu tych zmiennych, deponenci reaguja na zmiany
cen akgji innych bankéw, to oznaczaé to moze, ze ich decyzje nie zawsze
sa w pelni racjonalne. Nalezy tez podkreslié, ze autorowi udato sie po-
zytywnie zweryfikowac hipoteze o wystepowaniu dyscypliny rynkowe;j.
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W zwiagzku z tym, nawet jezeli nie wszystkie decyzje deponentéw ban-
kéw shinkin sa w pelni zasadne, to jednak wciaz pozostaja one na tyle
racjonalne, zeby mozna byto méwié istnieniu dyscypliny deponenckiej
na tym specyficznym rynku.

3.1.2.2. Inne podmioty

Oprécz analiz dyscypliny deponenckiej wobec bankéw shinkin i spét-
dzielni kredytowych literatura przedmiotu oferuje rowniez rezultaty
badan dotyczacych innych podmiotéw w japoniskim sektorze bankowym.
Pierwsze z dostepnych opracowan tego typu opublikowat Tsuru (2003),
ktory wykorzystat roczne sprawozdania finansowe dla 115 bankéw re-
gionalnych i 5 wielkich city-bankéw z okresu od marca 1999 do marca
2001. Strategia empiryczna autora sprowadzata sie do zmierzenia
zwiazku dynamiki depozytow poszczegdlnych bankéw ze zmiennymi
fundamentalnymi opisujacymi ryzyko tych bankéw. Sciglej rzecz uj-
mujac, w grupie regresoré6w estymowanych modeli znalazly sie: sto-
sunek kapitatéw wlasnych do aktywow, udziat naleznoéci kredytowych
w majatku, wskaznik niepracujacych naleznosci kredytowych, miara
ptynnosci aktywow, rentownosé operacyjna aktywéw oraz zmienne od-
zwierciedlajace wielko$¢ banku. Przeprowadzone analizy determinant
tacznych depozytow poszczegélnych bankéw czesciowo potwierdzity,
ze zrodtem dyscypliny rynkowej jest wrazliwosé deponentéw na ren-
townos¢ banku, udzial naleznos$ci kredytowych w majatku, a takze na
wskaznik niepracujacych naleznoéci kredytowych. Autorowi udato sie
natomiast przedstawi¢ twarde dowody na to, ze deponenci najchet-
niej lokuja swoje oszczednosci w bankach duzych oraz takich,
ktore maja solidna baze kapitalowa. Co ciekawe, wrazliwo$c depo-
nent6w na te miary wrosta w 2001 roku, czyli krétko przed zniesie-
niem petnej gwarancji dla depozytow terminowych. Zwracajac uwage
na to wydarzenie, autor zdecydowat sie wyestymowac¢ dodatkowe réw-
nania, ktére objasniaty tym razem dynamike depozytéw terminowych
w analizowanym okresie. Uzyskane rezultaty okazaly sie zgodne z ocze-
kiwaniami, tj. w 2001 roku dynamika depozytéw terminowych w wiek-
szym stopniu niz dynamika depozytow ogétem zalezata od miar ryzyka
banku: jego wyposazenia kapitatowego, udziatu naleznosci kredytowych
w majatku oraz wskaznika niepracujacych naleznosci kredytowych.
Podsumowujac, omawiane wyniki pozwolily zatem stwierdzié¢, ze in-
formacje o ograniczeniu gwarancji depozytéw wplynely pozy-
tywnie na site dyscypliny deponenckiej w Japonii, choc¢ juz wezes-



BEFE Banki spotdzielcze a deponenci. Empiryczna analiza oddziatywan dyscyplinujacych

niej, tj. w okresie obowiazywania bardzo mocnej sieci bezpieczenstwa,
obejmujacej pelna gwarancje depozytow, dyscyplina deponencka byta
przez banki odczuwalna.

Watek wplywu zmian w siatce bezpieczenistwa na dyscypline depo-
nencka kontynuowat Imai (2006). W odr6znieniu od Tsuru estymowat
on jednak réwnania regresji objasniajace zaré6wno dynamike depozy-
tow, jak i ich oprocentowanie. Autor dysponowat przy tym rzeczywi-
stymi stopami oprocentowania depozytéw poszczegdlnych bankéw za
lata 2001-2003, przez co nie byl zmuszony przybliza¢ ich za pomoca
relacji kosztéw odsetkowych do wolumenu depozytow. Interesujacy jest
przy tym fakt, Ze dane te opisywatly nie poszczegélne lata analizy, ale
jego tygodnie. Pozwolito to autorowi znaczaco zwiekszy¢ prébe, a takze
doktadniej odzwierciedlié reakcje uczestnikéw rynku depozytowego na
zmiany w siatce bezpieczenstwa wprowadzone 1 kwietnia 2002 roku.

W pierwszym etapie badania Imai w dwé6ch réwnaniach regresji uza-
leznit oprocentowanie odpowiednio depozytéw terminowych i depo-
zytow platnych na zadanie m.in. od ratingu agencji Moody’s nadanego
poszczegbdlnym bankom w zalezno$ci od ryzyka dla zdeponowanych
w nich §rodkéw (ang. Moody’s Bank Deposit Ratings)5. Warto zazna-
czy¢, ze w obu réwnaniach kazdy z tygodni analizy miat dedykowany
osobny wspéteczynnik przy tej zmiennej. Wyestymowany zestaw wspot-
czynnikow opisywal wiec zmiany wrazliwosci deponentéw na ryzyko
banku w calym okresie analizy podzielonym na poszczegdlne tygodnie.
Uzyskane rezultaty pokazaly wyraznie, ze wrazliwo$¢ ta znaczaco
wzrastala w czasie wraz ze zblizaniem si¢ momentu wycofania
pelnej gwarancji dla depozytow terminowych, osiagajac przy tym
najwyzszy poziom w kwietniu 2002 roku. Na zmiany w sieci bezpie-
czenstwa reagowaly jednak nie tylko stopy oprocentowania depozytow
terminowych, ale takze depozytéw ptatnych na zadanie, mimo ze dla
tej ostatniej kategorii nie zniesiono wcale pelnych gwarancji. Od kwiet-
nia 2002 roku ryzyko banku determinowato jednak poziom stép opro-
centowania depozytéw terminowych w znacznie wiekszym stopniu,
niz miato to miejsce w odniesieniu do stop oprocentowania depozytéow
ptatnych na zadanie. Wzrost wrazliwosci ubezpieczonych deponentow
na ryzyko, poczawszy od kwietnia 2002 roku moze wydawa¢ sie nieco
zaskakujacy. Wedtug autora nie da sie jednak wykluczyé, ze czesé

5 Ratingi te oryginalnie maja postaé¢ alfanumeryczna, jednak dla celéw analizy
przeksztatcone zostaty przez autora do postaci numerycznej.
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deponentéw miata niepelng wiedze co do zakresu zmian wprowadzonych
do sieci bezpieczenstwa.

Pierwszy etap analizy pozwolit w prosty sposéb zwizualizowaé za-
chodzace w czasie zmiany wrazliwo$ci stép oprocentowania depozytow
na ryzyko banku. Etap ten nie obejmowat jednak formalnego wniosko-
wania statystycznego, co do relacji sity dyscypliny deponenckiej w okre-
sie po ograniczeniu gwarancji depozytéw wzgledem okresu go poprze-
dzajacego. Dlatego tez w drugim etapie badania autor wyestymowat
dodatkowe modele panelowe, w ktérych regresorami staty sie: zmienna
obrazujaca rating Moody’s oraz wielko§é banku, a takze iloczyny obu
tych zmiennych i zmiennej binarnej kodujacej jednoczesnie wszystkie
tygodnie po 1 kwietnia 2002 roku. R6wnania objasniaty natomiast po-
ziomy oprocentowania depozytéw (terminowych, ptatnych na zadanie
oraz tacznych) badz tez ich dynamike. Otrzymane rezultaty potwier-
dzity wezeéniejsze wnioski. Po reformie systemu gwarantowania
depozytow wyzsze oprocentowanie depozytéow terminowych,
a takze depozytow platnych na zadanie oferowane bylo przez
ryzykowniejsze banki. Zmiany w sieci bezpieczenstwa ograniczyly
tez naptyw depozytéw terminowych do ryzykowniejszych bankow.
Banki o slabszych fundamentach zrekompensowaty sobie jednak ubytki
po stronie depozytéw terminowych wzrostami poziomu depozytéw plat-
nych na zadanie, ktére po reformie byty wciaz w pelni gwarantowane.
Wprowadzona reforma spowodowata jednak rowniez wzrost znaczenia
doktryny ,,zbyt duzy, by upasé”. Rezultaty analiz sugerowaty bowiem,
ze po 1 kwietnia 2002 roku cze$¢ duzych bankéw w stabej kondycji finan-
sowej weiaz placita deponentom odsetki po tej samej stopie procentowej
co banki w dobrej kondycji, nie do§wiadczajac jednoczesnie nagtych
odplywéw depozytéw.

Badania nad dyscyplina deponencka w Japonii dotyczace znacznie
dtuzszego horyzontu czasowego opublikowali Fueda i Konishi (2007).
Ich préba obejmowata lata 1990-2005, a wiec zaréwno moment wpro-
wadzenia petnej gwarancji depozytéw w 1995 roku, przywrécenia limitu
gwarangcji dla depozytow terminowych w 2002 roku w wysokosci 10 mi-
lionéw jendw, a nastepnie réwniez dla depozytéw ptatnych na zadanie
w 2005 roku. Jezeli uwzglednimy dodatkowo fakt, ze liczba obserwa-
¢ji zgromadzonych przez autoréw przekroczyta 5 tysiecy, to mozna
stwierdzié, ze stworzyli oni dobre laboratorium do badan nad dyscy-
plina deponencka, w tym nad zaleznoscia jej sity od konstrukgji sieci
bezpieczenstwa. Fueda i Konishi zastosowali standardowa metodyke,
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sprowadzajaca sie do niezaleznej estymacji panelowych modeli regre-
sji objasniajacych dynamike depozytéw oraz ich oprocentowanie. Do
grona regresorow zaliczyli z kolei: wyposazenie kapitatowe, wskaznik
niepracujacych naleznosci kredytowych, rentownos$é aktywow, wskaz-
nik ptynnosci aktywow oraz miare wielkoSci banku w postaci loga-
rytmu naturalnego jego aktyw6éw. Autorom nie udato sie przedstawié
wystarczajaco silnych dowod6éw na to, by stopy oprocentowania depo-
zytow stanowity odzwierciedlenie ryzyka poszczegdlnych bankéw. Za-
dowalajace rezultaty, dla pozytywnej weryfikacji hipotezy dyscypliny
rynkowej, przyniosta natomiast estymacja modeli objasniajacych dyna-
mike depozytéw. Na podstawie uzyskanych wynikéw autorzy wysuneli
wniosek, ze do polowy lat 90. ubieglego wieku mechanizm dyscypliny
deponenckiej w Japonii w zasadzie nie funkcjonowat. W praktyce de-
ponenci zaczeli przywigzywaé znaczaca wage do kondycji ban-
koéw dopiero po kilku przypadkach upadtosci bankéw w 1997
i 1998 roku. Co ciekawe, wrazliwo$¢ deponentéw na miary ryzyka
wzrosta mimo wdrozenia w 1995 roku pelnej gwarancji depozytéow.
Lata 1997-2001 okazaly sie przy tym okresem, w ktérym efekty wy-
stepowania dyscypliny deponenckiej uwidaczniaty sie najwyraznie;j.
Przyktadowo, zalezno$¢ dynamiki tacznych depozytéw od wyposazenia
kapitalowego bankéw byta wéwczas ponad trzykrotnie wieksza niz
w latach 1995-1996 czy tez w latach 2002-2004. Oznacza to tym samym,
ze zniesienie petnej gwarancji dla depozytéw terminowych w 2002
roku nie przyczynilo sie wecale do wzmocnienia dyscypliny deponenc-
kiej wzgledem weze$niejszego okresu. Wynikaé to moze przede wszyst-
kim ze wspomnianego juz faktu, ze na wyrézniony przez autoréw okres
1997-2001 przypadto kilka spektakularnych upadtos$ci bankéw (Hok-
kaido Takushoku w 1997 roku oraz Long-Term Credit Bank of Japan
i Nippon Credit Bank w 1998 roku), co samo przez sie ostabilo zaufa-
nie deponentéw do systemu bankowego i uwrazliwito ich na ryzyko.
Mimo ze sita dyscypliny deponenckiej w latach 2002-2004 spadta
wzgledem poprzedniego okresu, to mechanizm ten na poziomie tacz-
nych depozytéw wciaz okazat sie dobrze widoczny, a powodowany byt
wrazliwoscig dynamiki depozytow terminowych, tj. wéwczas juz nie-
ubezpieczonych, na miary ryzyka banku, w tym zwlaszcza na wyposa-
zenie kapitatowe.

W swoich badaniach empirycznych niewiele krétszy okres niz Fueda
i Konishi pokryli Hori, Ito i Murata (2009). Ich dane dotyczyty miano-
wicie lat 1992-2002 i 784 podmiotow, stanowiacych okoto 95% japon-
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skich organizacji, ktorych depozyty objete byly formalng siecig bez-
pieczenstwa. Zaliczaty sie tu zaréwno city-banki, banki regionalne,
sp6ldzielnie kredytowe, jak i banki shinkin. Tak jak w poprzednio oma-
wianym badaniu modele zbudowane przez autor6w objasniaty zaréwno
dynamike depozytow, jak i ich oprocentowanie. W gronie regresoréw
opisujacych ryzyko banku znalazty sie natomiast: stosunek kapitatow
wlasnych do aktywow oraz rentownosc aktyw6w mierzona na poziomie
wyniku operacyjnego. Otrzymane rezultaty pozwolily stwierdzié, ze
w catym analizowanym okresie zaré6wno dynamika depozytow, jak
i ich oprocentowanie reagowaly na poziom ryzyka banku. Au-
torzy rozszerzyli swoje analizy o wyniki estymacji dodatkowych mo-
deli, do ktérych wprowadzili iloczyny obu zmiennych opisujacych
ryzyko banku ze zmiennymi binarnymi kodujacymi odpowiednio lata
1995, 1999, 2001 i 2002. Zabieg ten pozwolit na wyciagniecie nastepu-
jacych wnioskéw. Po pierwsze, upadek banku Hyogo oraz dwoéch duzych
spoétdzielni kredytowych Cosmo i Kizu w 1995 roku wzmocnit wraz-
liwo$é deponentéw na ryzyko wszystkich innych bankéw. Po drugie,
sita dyscypliny deponenckiej rosta rowniez w okresach poprzedzaja-
cych przywrécenie limitu gwarancji depozytéw (pierwotnie planowane
i faktyczne)®. Po trzecie, sita dyscypliny deponenckiej zmniejszyla sie
na wiadomog$¢ o wydtuzeniu okresu pelnej gwarancji depozytow plat-
nych na zadanie. Wszystkie te spostrzezenia sg zgodne z oczekiwaniami.
Sugeruja bowiem, ze wrazliwo$¢ deponentow na ryzyko wzrasta
w sytuacjach kryzysowych oraz w przypadku oczekiwanego
lub faktycznego ostabienia sieci bezpieczenstwa. Odwrotny
efekt przynosi z kolei wzmocnienie zakresu gwarantowania
depozytow.

Hori, Ito i Murata nie zakonczyli swojego badania na skomento-
waniu wynikéw opisanych w poprzednim akapicie. Do podstawowych
wersji modeli, uwzgledniajacych regresory odzwierciedlajace ryzyko
banku, wprowadzili iloczyny tych zmiennych z dwoma nowymi zmien-
nymi binarnymi. Pierwsza z nich kodowata city-banki, zas druga spét-
dzielnie kredytowe ujmowane razem z bankami shinkin. Dzieki temu
stato sie mozliwe poréwnanie sity dyscypliny deponenckiej wobec trzech

6 Rok sprawozdawczy 1999 konczyt sie w marcu 2000, a wiec na rok przed plano-
wanym pierwotnie momentem zniesienia petnych gwarancji. Z kolei koniec roku
sprawozdawczego 2001 (marzec 2002) przypadat tuz przed faktycznym momentem
przywrocenia limitu gwarancji depozytéw terminowych.
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réznych grup organizacji (trzecig z nich stanowity banki regionalne).
Otrzymane rezultaty dowiodly, ze najbardziej wrazliwi na ryzyko
byli deponenci city-bankoéw, zas najmniej deponenci podmiotow
funkcjonujacych na zasadzie spétdzielni. Wzglednie najnizsza
site dyscypliny deponenckiej wobec spétdzielni kredytowych i bankow
shinkin autorzy ttumaczyli relatywnie mniejszym poziomem wiedzy
finansowej u ich deponentéw, a takze faktem, ze w przypadku tych ban-
kéw pojedyncze depozyty sa z reguty mate, co oznacza de facto, ze byty
w petni ubezpieczone nawet w okresie, gdy obowigzywal limit gwa-
rantowania na poziomie 10 milionéw jendw.

Na dyscypline deponenckg w Japonii z nieco innego punktu widze-
nia spojrzeli Spiegel i Yamori (2007). Na podstawie danych dla 116 ban-
kéw regionalnych z okresow sprawozdawczych 2000-2001 zbadali oni
wplyw, jaki wywarlo na site dyscypliny deponenckiej rozpoczecie przez
te podmioty wyceny tzw. pozostatych papieréw wartosciowych wedtug
wartosci rynkowej. Nalezy zaznaczyé, ze do wskazanych instrumentéw
finansowych zaliczane byly te papiery wartosciowe, ktorych nie dato sie
sklasyfikowaé do zadnej z trzech nastepujacych kategorii: (a) portfela
handlowego banku, (b) obligacji utrzymywanych do terminu zapadal-
nosci, (c) akcji podmiotéw zaleznych i powigzanych, a takze udziatow
w tych podmiotach. Autorzy zaznaczyli, ze banki w Japonii zostaly
zobowigzane do wyceny tzw. pozostatych papieréw warto$ciowych we-
dtug ich wartosci rynkowej w sprawozdaniu za 2001 rok. Mimo to
cze$é organizacji nie zwlekata az do ostatniej chwili z wprowadzeniem
tego rozwigzania i przedstawita odpowiednie dane juz rok wczeéniej.
W zwigzku z tym mozliwe stato sie zbadanie wplywu sposobu wyceny
tzw. pozostatych papieréw wartosciowych na site dyscypliny deponenc-
kiej wobec poszczegdlnych podmiotéw. Nalezy podkreslié, ze zmiana
sposobu wyceny wiazata sie z koniecznoscia publikacji przez bank do-
datkowych informacji. Badanie, ktére przeprowadzili Spiegel i Yamori,
mozna wiec potraktowaé jako studium wptywu przejrzystosci informa-
cyjnej banku na dyscypline deponencka.

W ramach przeprowadzonych analiz autorzy wyestymowali modele
liniowe obja$niajace dynamike depozytéw. W zbiorze regresoréw opi-
sujacych kondycje finansowa bankéw znalazty sie natomiast: miara
adekwatnogci kapitatowej oraz zmienna binarna kodujaca spotki, ktore
wyplacity swoim udziatlowcom dywidende. Autorzy nie zdecydowali sie
natomiast wprowadzié do modeli zmiennej, ktéra pozwolitaby wyod-
rebnié nastepujace dwie grupy bankéw: (a) podmioty wyceniajace tzw.
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pozostate papiery wartoSciowe wedtug wartosci rynkowej oraz (b) banki
niestosujace tego rozwiazania w danym roku sprawozdawczym. Zamiast
tego wyestymowali niezaleznie te same modele dla obu grup organi-
zacji. Uzyskane rezultaty dowiodty, Zze w przypadku podmiotéw stosu-
jacych w pelni zasady wyceny wedlug wartosci rynkowej dynamika
depozytow byta dodatnio i statystycznie istotnie powigzana z poziomem
adekwatnosci kapitatowej banku. Dodatkowo, w tej grupie podmiotéw,
wyzsze przyrosty depozytow odnotowywaty sp6tki wyplacajace dywi-
dende. Odpowiednie wsp6tczynniki tych samych modeli dla grupy
podmiotéw niestosujacych zasad wyceny wedtug wartosci rynkowe;j
byty natomiast z reguty statystycznie nieistotne, badz mialy znaczaco
nizsze wartosci. Jak stwierdzili autorzy, wyniki te sugeruja, ze banki
bardziej przejrzyste pod wzgledem informacyjnym byly silniej
dyscyplinowane przez swoich deponentow. Spiegel i Yamori szu-
kali formalnych dowodéw na potwierdzenie tej hipotezy w wynikach
testow statystycznych na istotnoéé réznic pomiedzy odpowiednimi
wspdteczynnikami tych samych modeli oszacowanych dla obu grup pod-
miotéw. Testy dowiodly, ze wyptacenie przez bank dywidendy prowadzito
do wiekszego naplywu depozytéw w przypadku podmiotéw stosujacych
zasady wyceny wedtug wartosci rynkowej niz w przypadku drugiej
grupy organizacji. Podobnych wnioskéw nie udato sie jednak wysunaé
w odniesieniu do reakcji poziomu depozytéw na zmiany adekwatnosci
kapitatowej. Przyczynita sie do tego mala liczebno$é proby bankow
niestosujacych zasad wyceny wedtug wartosci rynkowej dla tzw. pozo-
statych papieréw wartosciowych. Podsumowujac wszystkie rezultaty,
autorom udato sie jednak przedstawi¢ pewne dowody na to, ze przej-
rzystosé informacyjna bankéw korzystnie wptywa na site dyscypliny
deponenckiej.

Niespotykane w poprzednio cytowanych pracach, bardzo oryginalne
podejscie do pomiaru wrazliwos$ci deponentéw na zmiany ryzyka banku
przedstawili Inakura, Shimizutani i Paprzycki (2005). Przeanalizowali
oni wyniki okoto 5 tysiecy ankiet wypetnionych w 1996 i 2001 roku przez
cztonkéw losowo wytypowanych gospodarstw domowych w promieniu
40 km od centrum Tokio. Poszczegélni respondenci ujawniali w ankie-
tach m.in. to, czy w ostatnim czasie z uwagi na ryzyko zwigzane z kon-
dycja finansowa ich banku rozwazali lub faktycznie podjeli decyzje
o powierzeniu swoich oszczednosci innemu bankowi. W przypadku
twierdzacej odpowiedzi na to pytanie byli rowniez proszeni o wska-
zanie banku, z ktérego wycofali lub zamierzali wycofaé¢ depozyty
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(banku ,,starego”), a takze banku, do ktérego one trafity lub ewentual-
nie mialy trafi¢ (banku ,,nowego”). Umozliwilo to autorom poréwnanie
kondycji finansowej obu grup organizacji. Przeprowadzone testy sta-
tystyczne potwierdzity hipoteze dyscypliny rynkowej, gdyz dowiodlty,
ze klienci w swoich decyzjach faktycznie kierowali sie kondycja
finansowa podmiotow, ktérym powierzali swoje oszczednosci.
Zarowno w 1996, jak i w 2001 roku banki ,,nowe” byly z reguty wieksze,
charakteryzowaty sie solidniejszym wyposazeniem kapitatlowym oraz
wyzsza ptynnoscig aktywéw niz banki ,,stare”. W wiekszosci przypad-
kow réznice te byly statystycznie istotne. Analiza sprawozdan finan-
sowych obu grup podmiotéw pozwolila tez stwierdzié, ze banki ,,nowe”
faktycznie odnotowaly wyzsze stopy wzrostu depozytéw, co dodatkowo
uwiarygodnito odpowiedzi udzielone przez respondentéw. O racjonal-
nosci postepowania deponentéw $wiadcezy réwniez fakt, ze w przypadku,
gdy zaréwno ,stary”, jak i ,nowy” bank nalezat do grupy duzych city-
-bankow, to w przewazajacym stopniu ,,nowy” bank miat wyzszy rating
Moody’s. W polowie z tych przypadkéw ,nowym” bankiem okazat sie
przy tym najwyzej oceniany Bank-of-Tokyo-Mitsubishi.

Analiza ankiet pozwolita autorom wyciagnaé réwniez wnioski w od-
niesieniu do wptywu kryzyséw finansowych oraz poziomu gwarantowa-
nia depozyté6w na dyscypline deponencka. Po pierwsze, odsetek respon-
dentéw, ktérzy zmienili bank lub rozwazali takie posuniecie wzrést
z 8,6% w roku 1996 do 21,9% w roku 2001, co mozna potraktowac jako
efekt kryzysu finansowego, jaki mial miejsce w Japonii w drugiej po-
lowie lat 90. ubieglego wieku. Deponenci obserwujacy przypadki
upadlos$ci bankow stali sie bardziej wrazliwi na ryzyko, co prze-
lozyto sie na czesciej podejmowane decyzje o przeniesieniu srodkéow
do innego banku. Po drugie, bardziej sktonni do zmiany banku byli
respondenci deklarujacy posiadanie aktywow finansowych powyzej
10 milion6éw jenéw, czyli powyzej limitu gwarancji depozytéw obowia-
zujacego do 1995 roku. Dodatkowo, odsetek respondentéw zmieniaja-
cych banki w roku 2001 wzgledem roku 1996 wzrést w tej grupie
znacznie bardziej niz wéréd respondentéw mniej zamoznych. Oznacza
to, ze deponenci majacy aktywa finansowe o wartosci przekra-
czajacej wezesniej obowiazujacy limit gwarantowania byli bar-
dziej wrazliwi na ryzyko niz osoby, ktérych srodki byty w petni ubez-
pieczone nie tylko po 1995 roku, ale takze wczesnie;j.
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Podsumowujac wyniki badan po§wieconych dyscyplinie deponenckiej
w Japonii, nalezy zaznaczy¢, ze §wiadczg one o prawidtowym funkcjo-
nowaniu tego mechanizmu w Kraju Kwitnacej Wisni, zwtaszcza wobec
organizacji przejrzystych pod wzgledem informacyjnym. Wrazliwi na
ryzyko banku okazali sie nie tylko deponenci wielkich city-bankow czy
tez bankéw regionalnych, ale w mniejszym stopniu takze klienci powie-
rzajacy swoje oszczednosci organizacjom funkcjonujacym na zasadzie
spéldzielni. Co ciekawe, efekt dyscypliny deponenckiej, szczegdlnie
na poziomie dynamiki depozytéw poszczegdlnych bankéw, uwidaczniat
sie réwniez w czasie obowiazywania pelnej gwarancji depozytéow. Ogra-
niczenie formalnej sieci bezpieczenstwa w pierwszych latach XXI
wieku bezposrednio wzmocnito wrazliwo$é deponentéw na ryzyko, ale
i tak okres najsilniejszej dyscypliny deponenckiej przypadt na druga
potowe lat 90. ubiegtego wieku, kiedy w trakcie kryzysu finansowego
doszto do spektakularnych upadkéw bankéw.

3.1.3. Inne kraje rozwiniete

Badania empiryczne nad dyscyplina deponencka w pozostatych kra-
jach rozwinietych (poza Stanami Zjednoczonymi i Japonia) nie nale-
za do szczegdlnie licznych, a precyzujac, odnosza sie do: Szwajcarii,
Australii, Nowej Zelandii oraz Kanady. Autorzy analiz dotyczacych
Szwajcarii, tj. Birchler i Maechler (2001), wykorzystujac dane z lat
1987-1998 dla okoto 250 bankéw, zweryfikowali funkcjonowanie
ilo§ciowego kanatu dyscypliny deponenckie;. Sciélej rzecz ujmujac, zba-
dali oni determinanty udziatu nieubezpieczonych depozytéw oszczed-
nos$ciowych w catosci depozytéw oszczednosciowych poszezegdlnych
bankéw. Wybdr swojej strategii empirycznej oparli miedzy innymi na
rozwazaniach teoretycznych Stiglitza i Weissa (1981), z ktérych wynika,
ze w warunkach asymetrii informacyjnej miedzy wierzycielami a dtuz-
nikami tych ostatnich w wiekszym stopniu ogranicza dostepno$cé kapi-
tatu niz jego cena. Oznacza to, ze analizy determinant stép oprocento-
wania depozytéw moga prowadzic¢ do niedoszacowania sily dyscypliny
deponenckiej, zwlaszcza w Szwajcarii, gdzie banki konkuruja miedzy
sobg przede wszystkim jakoscig obstugi, a nie ceng produktéw depozy-
towych. Wyniki analiz empirycznych, ktore przedstawili Birchler i Mae-
chler, dowiodly, ze zmienne fundamentalne opisujace ryzyko banku
objasniajg niemal 75% zmienno$ci udziatu nieubezpieczonych depo-
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zytéw oszczednosciowych w catosci depozytéw oszezednosciowych. Au-
torzy do grona regresorow zaliczyli przy tym miary pokrywajace te same
aspekty dzialalnosci, ktore odzwierciedlone sg w ratingach CAMEL,
nadawanych amerykanskim bankom przez ich nadzorce. Deponenci
szwajcarskich podmiotow bankowych okazali sie szczegélnie
wrazliwi na: (a) ryzyko aktywow, przyblizane udziatem kredytowych
naleznosci zabezpieczonych hipotecznie wéréd wszystkich naleznosci
kredytowych banku; (b) jako$é zarzadzania, opisywana przez stosunek
kosztéw pozaodsetkowych do sumy zobowigzan, (¢) zdolnos§é banku
do dywersyfikacji zrédel dochodéw, oddawana przez stosunek do-
chodow z tytutu optat i prowizji do sumy zobowigzan. Dodatkowo
uzyskane rezultaty dowiodly, ze zgodnie z oczekiwaniami mechanizm
dyscypliny deponenckiej dziatat relatywnie stabiej wobec bankéw znaj-
dujacych sie pod kontrola panstwa (tj. wobec bankéw kantonalnych).
Deponenci tych podmiotéw byli réwniez mniej wrazliwi od deponentow
pozostalych bankéw na zmiany zachodzace w sformalizowanej siatce
bezpieczenstwa. Oszacowania réwnan regresji na podstawie danych
o wszystkich bankach znajdujacych sie w probie pozwolily ponadto wy-
ciagnaé wnioski, ze zmiany instytucjonalne w zakresie gwaranto-
wania depozytéw wywolywaly efekty zgodne z hipoteza o wy-
stepowaniu dyscypliny rynkowej. Po pierwsze, spadek w 1993 roku
efektywnego limitu ubezpieczenia depozytéw niektérych bankéw do-
prowadzil do odptywu z tych bankow czesci depozytow, ktére byty w petni
gwarantowane jedynie do momentu wprowadzenia zmian systemowych.
Po drugie, modyfikacja systemu gwarantowania depozytéw w 1997 roku
przyczynita sie do wzrostu udziatu depozytéw w ramach tych kategorii,
ktore objete zostaly ubezpieczeniem.

Dennis, Sharpe i Sim (1998) przyjrzeli sie wrazliwosci deponentéw
na ryzyko bankow po przeciwlegtej stronie kuli ziemskiej. Ich préba
byta jednak do$é ograniczona, poniewaz dotyczyla jedynie 23 bankéw
w Australii, obserwowanych w latach 1989-1992. Autorzy dowiedli,
ze poziom oprocentowania certyfikatow depozytowych odzwier-
ciedla ryzyko banku i jest ujemnie powiazany ze wskaznikiem
plynnosci jego aktywow, z wyposazeniem kapitalowym banku
oraz jego wielkoscia, co z kolei moglo wskazywa¢é na wiare deponen-
tow w prawdziwo$é doktryny ,,zbyt duzy, by upasé”. Dodatkowo, niefor-
malna sie¢ bezpieczenstwa, ktora objete byly banki prywatne, okazata
sie mie¢ w oczach deponentéw rownie wazne znaczenie co formalne
gwarancje dla depozytow bankéw panstwowych. W efekcie premie za
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ryzyko certyfikatéw depozytowych bankéw prywatnych i bankéw pan-
stwowych w zasadzie nie réznily sie od siebie.

Znacznie bardziej kompleksowg analize dyscypliny deponenckiej
wobec australijskich bankéw przeprowadzili Yan i in. (2014). Wyko-
rzystane przez nich dane obejmowaty okres od marca 2002 roku do
wrzeénia 2010 roku i dotyczyly 23 bankéw australijskich oraz 33 od-
dziatéw bankéw zagranicznych dziatajacych w Australii. Autorzy szu-
kali potwierdzenia dla hipotezy o wystepowaniu dyscypliny rynkowej
poprzez analize determinant zaréwno pozioméw oprocentowania de-
pozytéw, jak i ich dynamiki ujmowanej na poziomie tacznych depozytow,
depozytéw wobec gospodarstw domowych oraz pozostatych depozytow.
W trakcie badania Yan i in. zwrécili szczegblng uwage na efekt wpro-
wadzenia sformalizowanego systemu ubezpieczenia depozytéw w 2008
roku i ustanowienia limitu gwarantowania na poziomie 1 miliona do-
laréw australijskich. Uzyskane rezultaty pozwolity na wyciagniecie na-
stepujacych wnioskéw. Po pierwsze, zar6wno oprocentowanie depozytéw,
jak iich dynamika przecietnie reagowaty na poziom ryzyka bankoéw,
a w okresie przed wprowadzeniem sformalizowanego systemu gwaran-
towania depozyt6w mechanizm dyscypliny deponenckiej byt wyraznie
widoczny w przypadku wszystkich analizowanych kategorii depozytéw.
Innymi stowy, nawet gospodarstwa domowe byly w stanie ziden-
tyfikowaé¢ banki mniej i bardziej ryzykowne. Nie odnotowano
z kolei znaczacych réznic w sile dyscypliny deponenckiej wobec matych
i duzych bankéw. Opisany mechanizm dyscypliny deponenckiej w Au-
stralii ulegt znaczacym przeobrazeniom po wprowadzeniu sformali-
zowanej sieci bezpieczenstwa. Wzmocnila ona w gospodarstwach
domowych poczucie bezpieczenstwa ich oszczednosci zdeponowanych
w bankach. W efekcie gospodarstwa domowe staly sie mniej wrazliwe
na kondycje finansowa banku. Ostabieniu ulegta réwniez dyscyplina
ze strony pozostatych deponentéw, ale tylko wobec tych bankéw, ktore
przystapily do systemu gwarantowania depozytéw. Odwrotne zjawisko
zaobserwowano natomiast w przypadku bankéw, ktore nie zostaty
objete przez sformalizowang sie¢ bezpieczenistwa. Deponenci nienale-
zacy do grupy gospodarstw domowych zaczeli przywiazywacé wieksza
wage do kondycji finansowej tych bankéw. Tym samym zastapienie
pelnych, ale niesformalizowanych gwarancji depozytéw przez ograni-
czony, cho¢ sformalizowany system ubezpieczenia, oznaczalo dla tych
deponentéw faktyczny wzrost ryzyka. Autorzy zaznaczyli przy tym, ze
wzrost wrazliwosci na ryzyko u ostatniej grupy deponentéw po 2008 roku
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moze by¢ takze ich reakcja na globalny kryzys finansowy. Podsumowu-
jac swoje analizy, Yan i in. wysuneli bardziej ogélny wniosek, ze wpro-
wadzenie ograniczonych wartos§ciowo, formalnych gwarancji
depozytow zamiast gwarancji pelnych, ale nieformalnych pro-
wadzi przecietnie do ostabienia dyscypliny deponenckiej, gdyz
po 2008 roku mniej wrazliwe na ryzyko staty sie gospodarstwa domowe,
a takze pozostali deponenci, ale w tym drugim przypadku tylko wow-
czas, gdy byli klientami bankow objetych systemem gwarantowania.

Mechanizm dyscypliny deponenckiej w nieodlegtej od Australii No-
wej Zelandii przeanalizowali Hess i Feng (2007). W odré6znieniu od
poprzednio cytowanych autoréw nie przyjrzeli sie oni jednak bankom,
ale 62 niebankowym podmiotom finansowym. Podmioty te nie podle-
gaja nadzorowi nowozelandzkiego banku centralnego i w odréznieniu
od bankéw nie sa zobligowane do udostepniania rynkowi szczegoétowych
danych finansowych. W praktyce nie sg tez ograniczane w zakresie po-
dejmowanych przez siebie czynnos$ci finansowych, a jedynie nie maja
prawa uzywac okreslenia ,,bank” w swojej nazwie. Nalezy tez zaznaczy¢,
ze niebankowe podmioty finansowe nie sg objete przez sformalizowang
sie¢ bezpieczenstwa (ktéra notabene w ogéle nie istniata w Nowej Ze-
landii w analizowanym przez autoréw okresie, tj. w latach 2003-2004),
a z uwagi na ich stosunkowo niewielkie znaczenie dla catego systemu
finansowego nie korzystaja tez de facto z nieformalnych gwarancji de-
pozytéw. W efekcie deponenci niebankowych podmiotéw finansowych
powinni by¢ szczegblnie zainteresowani kondycja finansowsg tych or-
ganizacji. Autorzy zweryfikowali te hipoteze, uzalezniajac w prostych
modelach regresji premie za ryzyko zawarta w oprocentowaniu produk-
téw depozytowych od nastepujacych zmiennych: (a) specjalnie zapro-
jektowanego rankingu kondycji finansowej danej organizacji, (b) miary
dynamiki jej portfela pozyczkowego, (c) wartosci jej aktywow, a takze
(d) indeksu przejrzystosci informacyjnej. Pierwsza z wymienionych
zmiennych uwzgledniata wyposazenie kapitatowe danego podmiotu,
jego rentownos$c oraz jako$é aktywow. Za uwzglednieniem w analizach
drugiej ze zmiennych, tj. dynamiki portfela pozyczkowego, staty obser-
wagcje poczynione przez innych autoréw, z ktérych wynikato, ze dyna-
miczny wzrost portfela naleznosci kredytowych prowadzi z reguty do
ponadnormatywnych strat kredytowych (Clair, 1992; Fernandez de Lis,
Martinez i Saurina, 2000). Tym samym zmienna ta moze stanowic
dobry wyznacznik ryzyka podejmowanego przez bank. Trzeci z wymie-
nionych regresordw, tj. warto$é aktywow, Hess i Feng potraktowali
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jako przyblizenie zdolnosci banku do dywersyfikacji portfela aktywéw.
Ostatnia, czwarta zmienna, tj. indeks przejrzystosci informacyjnej,
odzwierciedlata z kolei zakres informacji jako$ciowych i ilosciowych
prezentowanych rynkowi przez dany niebankowy podmiot finansowy
w jego sprawozdaniu finansowym. Indeks ten uwzglednial 24 kryteria,
wedlug ktérych oceniany byly m.in. zakres udostepnianych informa-
cji o strukturze wilascicielskiej i menedzerskiej, strategii zarzadzania
ryzykiem, czy tez o rodzajach ryzyka podejmowanego przez dany pod-
miot. Wyniki estymacji modeli regresji pozwolity autorom stwierdzic,
ze premie za ryzyko zawarte w oprocentowaniu produktow
depozytowych niebankowych podmiotéw finansowych rze-
czywisScie powigzane byly z poziomem ryzyka podejmowanego
przez te organizacje. Nizszy koszt pozyskania depozytéw odnoto-
wywaly podmioty o wyzszym rankingu kondycji finansowej, wyzszym
poziomie aktywow (tj. wedtug autoréw — o lepiej zdywersyfikowanym
portfelu aktywéw) oraz o nizszej dynamice portfela pozyczkowego. Au-
torom nie udato sie jednak dowie$é, aby podmioty o bardziej przejrzy-
stych sprawozdaniach finansowych byly w stanie finansowaé sie na
rynku depozytowym po nizszych stopach procentowych. Podsumowu-
jac swoje analizy, zauwazyli jednak, ze nie da sie wykluczy¢, iz jako§¢
i zakres informacji udostepnianych rynkowi wptywaja nie na opro-
centowanie, ale dynamike wolumenu produktéw depozytowych. Ten
kanat dyscypliny rynkowej wobec niebankowych podmiotéw finanso-
wych w Nowej Zelandii nie zostat jednak uwzgledniony w badaniach,
ktoére przeprowadzili Hess i Feng.

Na zakonczenie przegladu badan nad dyscypling deponenckg w kra-
jach rozwinietych warto spojrzeé na analizy dotyczace Kanady, ktére
opublikowali Beyhaghi, D’Souza i Roberts (2014). Ogélnie rzecz ujmu-
jac, postuzyli sie oni danymi dla 21 bankéw za lata 1990-2010, docho-
dzac przy tym do nastepujacych rezultatéw. Po wyestymowaniu modeli
regresji liniowej objasniajacych stope kosztow odsetkowych depozytow
wykazali, ze stopa ta jest w statystycznie istotny sposéb ujemnie po-
wigzana z plynnoscig banku. Za pomoca modeli regresji autorom nie
udato sie natomiast dowiesé, aby koszty krétkoterminowego finanso-
wania dtuznego byly zalezne od rentownos$ci banku i jego wyposaze-
nia kapitatowego. Beyhaghi, D’Souza i Roberts zasugerowali, ze moze
to wynikaé z braku uwzglednienia w modelach struktury depozytow
pod wzgledem ich terminéw zapadalnosci oraz zrédta pochodzenia
(tj. depozytow od oséb fizycznych, jednostek sektora publicznego,
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bankow czy tez pozostatych podmiotéw). W zwigzku z tym zapropono-
wali dwukrokowg metode badawcza. W pierwszym kroku oszacowali
model regresji uzalezniajacy stope kosztéw odsetkowych z tytutu de-
pozytéw od struktury depozytéw. W drugim kroku analizy, wykorzy-
stali za$ reszty z tego modelu jako zmienng objasniang w kolejnym
modelu regresji, ktory wéréd regresoréow uwzgledniat miedzy innymi
wyposazenie kapitatowe, plynno§é aktywow i rentownos§é banku. Me-
toda dwukrokowa pozwolita wykazaé, ze nizsze koszty finansowa-
nia odnotowuja banki nie tylko o wyzszej plynnosci aktywow,
ale tez o solidniejszym wyposazeniu kapitalowym. W kolejnym
etapie badania Beyhaghi, D’Souza i Roberts przeanalizowali wptyw
kryzysu finansowego z lat 2007-2009 na site dyscypliny deponenckiej,
estymujac niezalezne modele regresji dla réznych okreséw. Rezultaty
oszacowan dowiodly, ze w okresie kryzysowym wrazliwo$¢ kosztow
odsetkowych na zmiany kondycji finansowej bankow znacznie
zmalala. Innymi stowy, deponenci prawdopodobnie uwierzyli wowczas
w zapewnienia kanadyjskiego rzadu, ktéry w pazdzierniku 2008 roku
zobowiazat sie — jak zaznaczajg autorzy — do ,,przedsiebrania wszyst-
kich niezbednych krokéw w celu zazegnania kryzysu”. Zobowiazanie
to mozna traktowac jako ustanowienie nieformalnej, petnej gwarancji
dla srodkéw ulokowanych przez deponentéw w kanadyjskich bankach,
podczas gdy w ramach formalnego systemu ubezpieczenia wszystkie
depozyty powyzej 100 tys. dolaréw kanadyjskich nie podlegaty gwa-
rancjom.

* ¥ ¥

Badania empiryczne nad dyscypling deponencka w innych krajach
rozwinietych (poza Stanami Zjednoczonymi i Japonia) generalnie
potwierdzaly funkcjonowanie omawianego mechanizmu, niemniej jed-
nak podkreslaty takze znaczenie systemu gwarantowania depozytow
w ksztaltowaniu wrazliwosci deponentéw na ryzyko banku. Co ciekawe,
odwotlujac sie do przyktadow Australii i Kanady, przeciwstawne zmiany
w sieci bezpieczenstwa prowadzity do tego samego rezultatu, jakim
byto ostabienie dyscypliny deponenckiej. Zaréwno ograniczenie niefor-
malnych gwarancji w Australii poprzez wprowadzenie sformalizowanego
systemu ubezpieczenia, jak i wzmocnienie nieformalnej sieci bezpie-
czenstwa w Kanadzie przyniosto skutek w postaci ostabienia wrazliwo-
$ci deponentéw na ryzyko bankow. Innymi stowy: mozna pokusié sie



Monitoring kondycji bankéw prowadzony przez deponentéw IEXN

o stwierdzenie, ze w tych przypadkach juz sam fakt reakcji rzadu na
kryzys zostat odczytany przez deponentéw pozytywnie. O przywiazy-
waniu przez deponentéw wagi do charakterystyki sieci bezpieczenstwa
Swiadcza rowniez obserwacje poczynione na przyktadzie Szwajcarii,
w ktorej zmiany instytucjonalne w zakresie gwarantowania depozytow
wywotywaly efekty zgodne z teorig dyscypliny rynkowe;j.

3.2. Badania dotyczace rynkow rozwijajacych sie

Badania nad dyscyplina deponencka na rynkach rozwijajacych sie sta-
nowig wazna czes¢ literatury przedmiotu, poniewaz obejmujg znacznie
wiecej panstw niz w przypadku analiz dotyczacych rynkow rozwinie-
tych, a ponadto przynosza nowe wnioski, zwlaszcza w kontekscie zmian
wrazliwosci deponentéw na ryzyko bankéw w okresach kryzysowych.
W biezacym podrozdziale omawiane badania zostaly podzielone wedtug
klucza geograficznego, co pozwolito wyréznié¢ analizy poSwiecone kra-
jom europejskim, krajom Ameryki f.acinskiej oraz krajom azjatyckim
(w tym gléwnie z potudniowo-wschodniej czesci tego kontynentu).
Analizy dotyczace trzech wymienionych grup zaprezentowane zostana
w osobnych podrozdziatach.

3.2.1. Europa

3.2.1.1. Polska

Wsréd badan nad dyscypling deponencka na europejskich rynkach roz-
wijajacych sie na szczegdélna uwage — ze wzgledu na przedmiot badan
wlasnych autora — zastluguja analizy dotyczace Polski. Pierwsza prace
poruszajaca te kwestie opublikowali Mondschean i Opiela (1999). Ich
zestaw kwartalnych danych obejmowat lata 1992-1996 i dotyczyt 58
bankéw komercyjnych. Autorzy abstrahowali przy tym od dynamiki
depozytéw jako kanatu dyscypliny deponenckiej, skupiajac sie na ana-
lizie determinant premii za ryzyko mierzonej za pomocg réznicy opro-
centowania szesciomiesiecznych depozytéw terminowych i st6p dochodu
bonéw skarbowych o odpowiednim okresie zapadalno$ci. W gronie
regresoréw, oprocz zmiennych charakteryzujacych wielko$¢ banku i jego
sytuacje finansowa, znalazly sie m.in. zmienne binarne opisujace jego
strukture wlasnosci. Z uwagi na fakt, ze pod koniec 1994 roku uchwalono
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ustawe o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym’ autorzy przeanalizo-
wali mechanizm dyscypliny deponenckiej nie tylko w calym analizowa-
nym okresie, ale takze w dwdch podokresach, tj. przed wprowadzeniem
i po wprowadzeniu sformalizowanego systemu ubezpieczenia depo-
zytow. Wyniki estymacji modeli regresji pozwolity autorom wyciagnaé
nastepujace wnioski. W catym okresie badania duze banki, kontro-
lowane przez Skarb Panstwa badz zagranicznych wlascicieli
traktowane byly przez deponentéw jako bardziej bezpieczne,
co przejawialo sie w nizszych stopach oprocentowania depozytéw ulo-
kowanych w tych bankach. Ponadto przecietnie nizsze koszty krot-
koterminowego finansowania dtuznego odnotowywaty banki o mniej
ryzykownych aktywach, tj. mniejszym udziale naleznosci kredytowych
w majatku. Na rzecz hipotezy dyscypliny rynkowej przemawiat zwtasz-
cza fakt, ze w okresie przed wprowadzeniem sformalizowanych gwa-
rancji depozytow w podgrupie bankéw o stabszym wyposazeniu ka-
pitatowym (stosunku kapitaléw wtasnych do aktywéw ponizej 12%)
szczegdlnie uwidaczniata sie ujemna relacja miedzy poziomem tego
wyposazenia a wysokos$cig oprocentowania depozytéow ulokowanych
w danym banku. W okresie po uchwaleniu ustawy o Bankowym Fundu-
szu Gwarancyjnym relacja ta ostabita sie jednak i stala sie statystycz-
nie nieistotna, co autorzy zinterpretowali jako spadek sity dyscypliny
rynkowej na skutek wprowadzenia systemu gwarantowania depozytéw.

Bardziej rozbudowana analize dyscypliny deponenckiej wobec ban-
kéw komercyjnych w Polsce przeprowadzit Jackowicz (2004). Jego
zestaw danych obejmowat lata 1995-2001. Za pomoca skonstruowa-
nych modeli regresji autor ten identyfikowat zaréwno czynniki wpty-
wajace na poziom kosztow odsetkowych odniesionych do sredniorocz-
nych zobowiazan, jak i dynamike zobowiazan poszczegblnych bankéw.
W ramach pasyw6w nie wyodrebnit co prawda samych depozytéw, lecz
z uwagi na specyfike struktury finansowania polskich bankéw, zaleznej
w zdecydowanym stopniu od depozytéw, mozna przyjaé, ze przeprowa-
dzone badanie dotyczylo co do zasady dyscypliny deponenckiej. Wprost
w nurcie rozwazan nad dyscypling deponencka plasuja sie natomiast
dodatkowe modele regresji wyestymowane przez Jackowicza, w ktérych
zmienng zalezna byly stopy oprocentowania depozytéw oferowane

7 Ustawa ta weszta w zycie na poczatku 1995 roku.
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przez poszczegdlne banki podmiotom niefinansowym. Skonstruowa-
nie takich modeli stato sie mozliwe dzieki zgromadzeniu przez autora
informacji o stopach oprocentowania opublikowanych w wydaniach
,Gazety Bankowej”. W przypadku wszystkich modeli do regresoréw
testujacych hipoteze o wystepowaniu dyscypliny deponenckiej w Polsce
zaliczaly sie zmienne odzwierciedlajace rézne aspekty kondycji finan-
sowej i bezpieczenstwa dzialania bankéw: ryzyko kredytowe, wypo-
sazenie kapitatowe, koncentracje dziatalnosci i rentownosé. Rezultaty
oszacowan zaproponowanych modeli regresji pozwolity autorowi na
wyciagniecie nastepujacych wnioskéw. Po pierwsze, dyscyplina depo-
nencka wobec bankéw komercyjnych w Polsce dostrzegalna
byla przede wszystkim ze strony podmiotéw niefinansowych,
a manifestowala sie glownie poprzez wyzsze koszty odsetkowe
bankéw generujacych wieksze ryzyko dzialalnosci, mniej efek-
tywnych i gorzej wyposazonych kapitatowo. Scislej rzecz ujmu-
jac, stopa kosztu odsetkowego wzrastata wraz z powiekszaniem sie
udziatu naleznosci od podmiotéw niefinansowych w majatku banku,
spadkiem wyposazenia kapitalowego, podnoszeniem sie obcigzen z ty-
tutu tworzenia rezerw oraz pogarszaniem rentownosci aktywow.
Dodatkowo, na podstawie uzyskanych rezultatéw autor pokusit sie
o postawienie hipotezy o stabnieciu w Polsce mechanizméw dyscypliny
deponenckiej sprawowanej przez podmioty niefinansowe na prze-
strzeni analizowanego okresu. Jako najbardziej oczywista przyczyne
tego zjawiska Jackowicz wskazatl wprowadzenie sformalizowanego
systemu gwarantowania depozytéw w 1995 roku, a nastepnie podno-
szenie gérnej granicy ochrony depozytéw od roku 1998. Nie da sie jednak
wykluczy¢, ze na spadek sity dyscypliny deponenckiej miato rowniez
wptyw oddalanie sie w czasie negatywnych doswiadczen kryzysowych
zwiazanych z pierwszymi latami po transformacji ustrojowe;j.
Wiazacych wnioské6w w odniesieniu do istnienia dyscypliny depo-
nenckiej w Polsce i zmian funkcjonowania tego mechanizmu na prze-
strzeni analizowanego okresu nie udato sie jednak wyciagnac¢ na
podstawie oszacowania modeli objasniajacych dynamike zobowigzan
oraz stopy procentowe oferowane przez banki klientom niefinansowym.
W drugim przypadku brak jednoznacznego potwierdzenia hipotezy
wrazliwo$ci deponentéw na ryzyko banku autor ttumaczyt specyfika
zgromadzonych danych o stopach oprocentowania depozytéw termi-
nowych. Informacje prasowe, jakimi postuzyt sie Jackowicz, byly zo-
rientowane przede wszystkim na osoby prywatne oraz mate i Srednie
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przedsiebiorstwa, tj. klientéw korzystajacych w duzej mierze z dobro-
dziejstw systemu gwarantowania depozytow. W takiej sytuacji nie moze
dziwié fakt, ze tylko jedna zmienna opisujaca ryzyko (przyblizajaca
skale oczekiwanych strat z tytutu ryzyka kredytowego) okazala sie
mieé stabilny, ekonomicznie znaczacy i statystycznie istotny wptyw
na poziom oprocentowania depozytow.

3.2.1.2. Rosja

Literatura przedmiotu stosunkowo dobrze opisuje mechanizm dyscy-
pliny deponenckiej w Rosji. Jedne z pierwszych badan w tym zakresie
przeprowadzili Peresetsky, Karminsky i Golovan (2007), ktérzy, prze-
szukujac m.in. strony internetowe 26 bankow, zgromadzili informacje
o wysokog$ciach stép procentowych oferowanych deponentom przez te
podmioty w latach 2002-2004. Zebrane dane wraz ze zmiennymi makro-
ekonomicznymi oraz miarami opisujacymi kondycje finansowa bankéw
w poszczegolnych kwartatach analizy postuzyly autorom do zweryfi-
kowania dyscyplinujacego wplywu deponentéw na koszty krétkotermi-
nowego finansowania dtuznego bankéw. Rezultaty oszacowan modeli
regresji wykazaty istnienie wzglednie silnej dyscypliny deponenc-
kiej w Rosji. Wspoétczynniki przy wielu zmiennych charakteryzujacych
ryzyko bankow byty statystycznie istotne i mialy oczekiwane znaki.
Wiekszosé wyestymowanych modeli wskazywata, ze wyzszy poziom
oprocentowania depozytéw odnotowywany byt przez banki o wzglednie
nizszej rentownosci kapitalow wtasnych, gorszym wyposazeniu kapi-
talowym oraz nizszej plynnosci aktywow. Podniesieniu koszt6w odse-
tek sprzyjata tez bardziej ryzykowna struktura aktywéw i naleznosci
kredytowych, co oznaczalo dodatnie wspétczynniki odpowiednio przy
nastepujacych zmiennych: udziale w aktywach papieréw wartoscio-
wych innych niz skarbowe, udziale naleznosci kredytowych od podmio-
tow niefinansowych w majatku i odsetku niepracujacych naleznosci
kredytowych. Dodatkowo wyniki sugerowaty, ze wieksze banki byty
w oczach deponentéw bardziej wiarygodne i tym samym mogty ofero-
wac nizsze oprocentowanie depozytow.

W badaniu opublikowanym rok pézniej Peresetsky (2008) przeana-
lizowal zmiany w sile wrazliwo$ci stop oprocentowania depozytéw na
ryzyko bankow po wprowadzeniu sformalizowanej sieci bezpieczenstwa
we wrzesniu 2004 roku, kiedy to 100% gwarancjami objeto wkiady
gospodarstw domowych do wysokosci 100 tys. rubli. W trakcie esty-
macji panelowych modeli regresji autor wykorzystat dane finansowe
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bankoéw z koncow poszezegdlnych miesiecy od stycznia 2004 do listo-
pada 2006 roku. Ostateczny zbiér danych o charakterze panelu nie-
zbilansowanego obejmowat 687 obserwacji dla 105 bankéw. Przepro-
wadzone analizy wykazaly, ze banki pozostajace w danym miesiacu
poza systemem gwarancji depozytow byly w stanie zredukowaé stopy
oprocentowania depozytéw dzieki: (a) poprawie wyposazenia kapita-
towego, (b) obnizeniu udziatu naleznoéci kredytowych od podmiotéw
niefinansowych w majatku, a takze (c) obnizeniu kosztu ryzyka kredy-
towego rozumianego jako stosunek strat z tytutu ryzyka kredytowego
do wolumenu naleznosci od sektora niefinansowego. We wszystkich
modelach wspétezynniki przy tych zmiennych byly statystycznie istotne
dla bankoéw, ktére w danym momencie nie byly objete przez sforma-
lizowana sieé¢ bezpieczenstwa. Co ciekawe, te same wspélczynniki dla
bankéw chronionych przez system gwarantowania depozytéw, okazaly
sie statystycznie nieistotne. Uzyskane rezultaty uprawnity wiec Pere-
setskyego do stwierdzenia, ze wprowadzenie formalnego systemu
ubezpieczenia depozytéw znaczaco obnizylo dyscypline depo-
nencka w Rosji. Wydarzenie to w pewnym stopniu zredukowalo
tez efekt doktryny ,,zbyt duzy, by upasé”. O ile przed wprowadze-
niem systemu gwarantowania depozytéw duze banki oferowaty z reguty
wzglednie nizsze stopy procentowe, o tyle po zmianach instytucjonal-
nych relacja ta nie byta juz statystycznie istotna w przypadku zadnego
z estymowanych modeli.

Na obydwa kanaly dyscypliny deponenckiej w Rosji, tj. kanat kosz-
tow odsetkowych oraz kanat dynamiki depozytéw, spojrzeli Ungan,
Caner i Ozyildirim (2008). Skorzystali przy tym z danych kwartalnych
obejmujacych okres od pierwszego kwartatu 2000 do pierwszego kwar-
tatu 2005. W trakcie estymacji modeli regresji wyréznili trzy zestawy
danych. Pierwszy z nich obejmowat wszystkie 369 bankdw, dla ktérych
zebrano dane, zas pozostate dwa dotyczyly odpowiednio bankéw z akty-
wami powyzej 50 mln dolaréw oraz 50 najwiekszych bankéw. We wszyst-
kich modelach ryzyko bankéw opisane zostato przy pomocy pieciu zmien-
nych: (a) udziatu niepracujacych naleznosci kredytowych w majatku,
(b) udzialu wszystkich nalezno$ci kredytowych w majatku, (c) stosunku
kapitatéw wlasnych do aktywow, (d) wskaznika rentownosci aktywow
oraz (e) odsetka plynnych aktywéw w majatku. Ungan, Caner i Ozyil-
dirim nie znalezli dowodéw potwierdzajacych spostrzezenia Pereset-
sky’ego, Karminsky’ego i Golovana (2007) oraz Peresetsky’ego (2008),
ze mniej ryzykowne banki pozyskujg depozyty po nizszych stopach
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procentowych. Wyrazne przejawy dyscypliny deponenckiej ziden-
tyfikowali jednak w trakcie analizy dynamiki depozytéw po-
szczegolnych bankéw. Wyniki obliczen wykazaly, ze depozyty
rosng szybciej w przypadku bankéw o lepszym wyposazeniu
kapitalowym i wiekszej pltynnosci aktywow. Relacja ta byta co
prawda stabsza w przypadku grupy 50 najwiekszych bankéw, jednak
swoja role odegrala tu stosunkowo mata liczebnosé proby, ktéra mogta
doprowadzi¢ do zwiekszenia btedéw standardowych oszacowan. Po-
przez uwzglednienie w modelach iloczynéw odpowiednich zmiennych
opisujacych ryzyko banku oraz zmiennej binarnej kodujacej okresy
po wprowadzeniu systemu gwarantowania depozytow autorzy zamie-
rzali zbadaé rowniez wptyw ustanowienia sformalizowanej sieci bez-
pieczenstwa na dyscypline deponencka. Niestety, wyniki oszacowan
nie uprawniaty do wyciagniecia wniosk6w, aby deponenci stali sie mniej
wrazliwi na ryzyko bankéw po tym wydarzeniu. Nalezy zaznaczy¢, ze
w praktyce zgromadzone dane nie objety wystarczajaco dtugiego okresu
po wprowadzonej zmianie instytucjonalnej, aby mozliwa byla ocena
jej wptywu na postawy deponentéw. Dla przypomnienia, system ubez-
pieczenia depozytow w Rosji zostal ustanowiony pod koniec trzeciego
kwartatu 2004 roku, zas dane kwartalne autoréw pokrywaly okres do
konica marca 2005 roku.

Obu kanatom dyscypliny deponenckiej w Rosji przyjrzeli sie takze
Karas, Pyle i Schoors (2006), ktorzy uwzglednili dane z lat 1997-2003,
co pozwolito im m.in. przeanalizowaé efekty kryzysu finansowego
z 1998 roku. Wykorzystane dane kwartalne obejmowaty okoto péttora
tysiaca bankoéw i postuzyty autorom do wyestymowania modeli regre-
sji objasniajacych poziom kosztéw odsetkowych i dynamike depozytow
m.in. za pomoca zmiennych opisujacych: wyposazenie kapitatowe, ptyn-
nosé¢ aktywow, rentownosé aktywow i ryzyko aktywow poszezegélnych
bankéw. Karasowi, Pyle’owi i Schoorsowi generalnie nie udato sie po-
twierdzi¢ hipotezy o wystepowaniu dyscypliny rynkowej na drodze esty-
magcji modeli objasniajacych koszty odsetkowe poszczegélnych bankow.
Co prawda otrzymane wspétezynniki przy miarach ptynnosci i wypo-
sazenia kapitalowego miaty dodatnie znaki niemal w kazdej specyfi-
kacji modeli, ale z reguty brakowalo im cech statystycznej istotnosci.
Autorzy nie odnotowali tez statystycznie istotnych zwigzkéw miedzy
kosztami odsetkowymi a pozostatymi miarami odzwierciedlajacymi
kondycje banku. Przeprowadzone obliczenia pozwolily natomiast na
wyciagniecie wniosku o istnieniu wrazliwosci dynamiki depozytow
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na miary ryzyka bankéw. Wyzszymi przyrostami depozytow charakte-
ryzowaly sie banki o solidniejszej bazie kapitalowej i wyzszej ptynnosci
aktywow, przy czym sita tego zwigzku rosta w okresie pokryzysowym.
Wyniki te sugeruja wiec, ze przykre doswiadczenia zdobyte przez
deponentéw w czasach zawirowan na rynkach finansowych skia-
niaja ich do zwracania wiekszej uwagi na ryzyko podejmowane
przez poszczegdlne banki. Reakcje deponentéw na zmiany innych
miar ryzyka, tj. poza wyposazeniem kapitalowym i plynnoscia akty-
wo6w, nie byty juz tak jednoznaczne. Wzrost wskaznika niepracujacych
naleznosci kredytowych prowadzit przecietnie do spowolnienia dyna-
miki depozytdow, ale uzyskane wspétczynniki opisujace to zjawisko nie
byly statystycznie istotne w przypadku wszystkich wyr6znionych pod-
okres6w. Z kolei wysoka rentownosé aktywow implikowata przed kry-
zysem wzglednie wysokie przyrosty depozytéw, ale juz po zawirowa-
niach na rynkach finansowych relacja tych zmiennych przestata by¢
zgodna z oczekiwaniami w sposéb statystycznie istotny. Interpretujac
ten wynik, autorzy zaznaczyli, ze kryzys najwyrazniej nauczyt depo-
nentéw, ze nie nalezy przywiazywacé zbyt duzej wagi do miar rentow-
nosci, gdyz fatwo mozna je zmanipulowaé. Dodatkowych wnioskéw do-
starczyla natomiast analiza determinant dynamiki depozytéw w podziale
na trzy kategorie deponentéw: gospodarstwa domowe, banki oraz pozo-
state przedsiebiorstwa. Dyscyplina rynkowa wobec bankéw w Rosji,
zwlaszcza w okresie pokryzysowym, ksztaltowana byla przede
wszystkim przez deponentéw z ostatniej grupy, ktérzy byli
znacznie bardziej wrazliwi niz gospodarstwa domowe i banki
na plynnos¢ aktywow, wyposazenie kapitalowe i zmiany jakosci
naleznosci kredytowych. Nie oznacza to jednak, ze gospodarstwa
domowe wcale nie dyscyplinowaly bankéw. Ich racjonalne reakcje na
zmiany ryzyka mogly by¢ natomiast powodowane doswiadczeniem
nabytym w okresie licznych upadtos$ci bankéw w pierwszych latach po
transformacji ustrojowej.

W drugim etapie badania autorzy przyjrzeli sie charakterowi zalez-
nosci miedzy przyrostem depozytéw a poziomem kosztéw odsetko-
wych. Do modeli objasniajacych dynamike depozytéw dotaczyli kolejne
regresory: odpowiednio pierwsza i druga potege stopy kosztéw odset-
kowych. Dzieki temu zabiegowi udalto sie im wykazaé, ze wzrosty ofe-
rowanych stép procentowych tylko do pewnego poziomu sa w stanie
zwiekszy¢ dynamike depozytéw. W sytuacji, gdy poziom kosztow odset-
kowych przekraczal 6% wolumenu depozytow, kazde kolejne wzrosty
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tego poziomu redukowaly stope wzrostu depozytéw. Oznacza to, ze de-
ponenci interpretowali bardzo wysokie oprocentowanie nie jako
szanse na ponadnormatywne zyski, ale zagrozenie dla swoich
oszczednosci. Innymi stowy: w ich mniemaniu bardzo wysokie
oprocentowanie stanowilo wyznacznik ryzyka banku. W kolejnym kroku
autorzy dodatkowo rozszerzyli opisywane modele o zmienne w postaci:
(a) iloczynu stopy kosztow odsetkowych i miary wyposazenia kapita-
towego oraz (b) iloczynu stopy kosztéw odsetkowych i kwadratu miary
wyposazenia kapitalowego. Pozwolito im to stwierdzié¢, ze najbardziej
odstraszajaco dziataja na deponent6w banki, ktére réwnocze$nie maja
staba baze kapitatowa i oferuja bardzo wysokie oprocentowanie depo-
zytow, tj. taczny efekt ograniczenia dynamiki depozytéw na skutek
stabej bazy kapitatowej i wysokiego oprocentowania okazat sie silniejszy
niz suma efektéw sktadowych ujmowanych niezaleznie. Innymi stowy:
wysokie oprocentowanie depozytéw stanowito dla deponentéw potwier-
dzenie wnioskow o ztej kondycji banku wyciagnietych na podstawie
niskiego wyposazenia kapitatowego. Podsumowujac ten etap analiz,
Karas, Pyle i Schoors stwierdzili, ze w Rosji funkcjonuje specyficzny
mechanizm dyscypliny deponenckiej poprzez kanat stép procentowych.
W ramach wskazanego mechanizmu deponenci mieliby traktowaé
wysoko$¢ oprocentowania jako miare ryzyka banku. Racjonalno$é¢ wy-
ré6znionego schematu rozumowania pozostaje jednak kwestig dyskusyjng
z uwagi na wyniki oszacowan modeli objasniajacych poziom kosztow
odsetkowych. Warto przypomnieé, ze nie dowodzity one jednoznacznie,
aby przecietnie wyzsze oprocentowanie depozytow bylo oferowane przez
bardziej ryzykowne banki. Tym samym przynajmniej czes¢ deponen-
tow wycofywata swoje §rodki z bankéw, ktore nie byly weale w gorszej
kondycji, a jedynie z innych powodéw oferowaty ponadnormatywnie
wysokie oprocentowanie swoich produktow depozytowych.

Do problematyki dyscypliny deponenckiej w Rosji Karas, Pyle i Scho-
ors (2013) powrdcili jeszcze kilka lat p6zniej, tym razem w kontekscie
wplywu nie tylko kryzysow, ale takze formalnej sieci bezpieczenstwa
na funkcjonowanie omawianego mechanizmu. Autorzy postuzyli sie
bardzo bogatym zestawem danych kwartalnych, obejmujacym okres
od czwartego kwartatu 1995 roku do czwartego kwartatu 2007 roku.
Ostatecznie w ich prébie znalazly sie tylko te banki, ktore przystapity
do systemu ubezpieczenia depozytéw po jego ustanowieniu w 2004 roku.
7 analiz wylaczono natomiast banki panstwowe, poniewaz byly objete
przez domyslng sie¢ bezpieczenstwa, a to z kolei moglo zaburzyé wyniki
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badan nad efektami ustanowienia formalnego systemu gwarantowania
depozytéw. Strategia empiryczna autoréw sprowadzala sie do estyma-
¢ji standardowych modeli regresji objasniajacych odpowiednio dyna-
mike depozytéw oraz stope kosztéw odsetkowych za pomoca m.in.
zmiennych charakteryzujacych ryzyko podejmowane przez bank. Za
podstawowy wyznacznik ryzyka banku autorzy uznali jego wyposa-
zenie kapitatlowe. Oprécz niego wérdd regresoréw znalazly sie rowniez
miary opisujace ptynnosé aktywoéw banku, rentowno$é i ryzyko akty-
wow. Do modeli wprowadzono tez iloczyny zmiennych charakteryzu-
jacych kondycje banku oraz odpowiednich zmiennych binarnych, ktére
pozwolily autorom zidentyfikowaé, czy dana obserwacja dotyczyta de-
pozytéw od gospodarstw domowych, czy od przedsiebiorstw, a takze
czy w danym momencie bank objety byl systemem gwarantowania
depozytéw. Rezultaty analiz dowiodly, Ze przed wprowadzeniem
ubezpieczenia depozytéw zaréwno gospodarstwa domowe, jak
i przedsiebiorstwa dyscyplinowaly banki poprzez kanatly dy-
namiki depozytow oraz stép oprocentowania. Deponenci reago-
wali przede wszystkim na zmiany wyposazenia kapitatowego bankéw.
Wrazliwo§é obu grup deponentéw na ryzyko bankéw ulegla zmianie po
wprowadzeniu systemu gwarantowania depozytéw w 2004 roku. Ogol-
nie rzecz ujmujac, relatywna sila dyscypliny deponenckiej ze stro-
ny przedsiebiorstw wzgledem sily dyscypliny deponenckiej ze
strony gospodarstw domowych wzrosta wowczas w statystycznie
istotny sposob. Jezeli chodzi za$ o charakter zmian w ujeciu absolut-
nym, to wzrost wrazliwosci przedsiebiorstw na ryzyko dostrzegalny byt
przede wszystkim w ramach kanatu dynamiki depozytéw, zas spadek
wrazliwos$ci gospodarstw domowych na kondycje bankéw — w ramach
kanatu oprocentowania depozytow.

W ostatnim etapie badania Karas, Pyle i Schoors wyestymowali
kolejne modele regres;ji, ktore objasniaty dynamike depozytéw. Ich cecha
szczegblna byto to, ze do zmiennej okreslajacej wyposazenie kapitalowe
bankéw przypisano odmienne wspélczynniki dla trzech wyréznionych
podokresow: (a) przed kryzysem bankowym 1998 roku, (b) w okresie
pomiedzy kryzysem 1998 roku a kryzysem 2004 roku, a takze (c) w la-
tach po kryzysie bankowym 2004 roku. Autorzy nie oszacowali nato-
miast wspétczynnikéw podobnego réwnania objasniajacego stope kosz-
té6w odsetkowych, poniewaz nie dysponowali niezbednymi danymi dla
okresu przed 1998 rokiem. Uzyskane wyniki pozwolily na wyciagniecie
nastepujacych wnioskow. Zaréwno gospodarstwa domowe, jak i przed-
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siebiorstwa zareagowaty na kryzys 1998 roku zwiekszona wrazliwoscig
na wyposazenie kapitalowe bankéw. Po okresie zawirowan na rynkach
finansowych w 2004 roku zaobserwowano z kolei wzrost dyscypliny
deponenckiej jedynie ze strony przedsiebiorstw. Innymi stowy, pierw-
szy kryzys podziatat identycznie na obie grupy deponentéw, podczas
gdy drugi kryzys juz nie. Nalezy jednak pamietaé, ze w 2004 roku
wprowadzono w Rosji system gwarantowania depozytéw, ktéry objat
ochrong $rodki ulokowane w bankach przez gospodarstwa domowe, ale
nie przez przedsiebiorstwa. Majac to na wzgledzie, mozna zatozyé, ze
sytuacje kryzysowe generalnie wzmacnialy w Rosji dyscypline
deponencka, ale w przypadku drugiego z analizowanych kryzyséw
efekt ten zostat skutecznie zneutralizowany przez ustanowione ubez-
pieczenie depozytow, ktore — analizowane niezaleznie - oslabilo
dyscypline deponencka ze strony gospodarstw domowych.

Wyniki badania przeprowadzonego przez Karasa, Pyle’ai Schoorsa
(2013) stanowia w zasadzie podsumowanie wszystkich ustalen doty-
czacych dyscypliny deponenckiej w Rosji. Co prawda juz pozostali
cytowani autorzy wykazywali, Ze, ogdlnie rzecz biorac, deponenci przy-
najmniej w pewnych okresach byli wrazliwi na ryzyko bankéw, jednakze
Karas, Pyle i Schoors, dzieki bardzo bogatemu zestawowi danych,
pokrywajacemu okres 12 lat, spojrzeli na omawiang problematyke
w najbardziej kompleksowy sposéb. Podsumowujac ustalenia dotyczace
dyscypliny deponenckiej w Rosji, nalezy zaznaczy¢, ze wrazliwosé
deponentow na ryzyko bankéw okazala sie wzrastaé na skutek
zawirowan na rynkach finansowych, a takze maleé w efekcie
objecia danej grupy deponentéw przez sformalizowang sieé
bezpieczenstwa. Deponenci reagowali przy tym zwlaszcza na zmiany
wyposazenia kapitalowego bankéw, a wrazliwo$cia na ryzyko odzna-
czaly sie nie tylko przedsiebiorstwa, lecz takze gospodarstwa domowe,
ktére — jak mogtoby sie wydawac — sg mniej biegte w interpretacji spra-
wozdan finansowych bankéw.

3.2.1.3. Turgja

Temat dyscypliny deponenckiej w Turcji podejmowany byt w litera-
turze przedmiotu kilkukrotnie. Ungan i Caner (2004) wykorzystali
sprawozdania kwartalne okoto 50 bankéw z lat 1997-2003, obejmujace
— kluczowy z punktu widzenia strategii empirycznej autoréw — okres
kryzysu 2001 roku. Skonstruowane przez nich réwnania regresji ob-
jasniaty zaréwno koszty odsetkowe, jak i dynamike depozytéw w po-
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dziale na depozyty ubezpieczone oraz nieubezpieczone. Dokonany
podzial depozytéw na dwie kategorie umozliwit autorom wyciagniecie
dodatkowych wnioskéw w odniesieniu do zachowania deponentow
w okresie zawirowan na rynkach finansowych. Przeprowadzone analizy
dostarczyly pewnych dowodéw na spadajaca dynamike depozytéw nie-
ubezpieczonych oraz rosnace koszty zwigzane z tg kategoria depozytow
w odpowiedzi na kryzys 2001 roku. Wraz ze zmniejszeniem sie dynamiki
depozytéw nieubezpieczonych podniosto sie natomiast tempo wzrostu
depozytéw ubezpieczonych. Innymi stowy, w okresie kryzysowym
klienci, unikajac depozytow nieubezpieczonych, przerzucali
odpowiedzialno$é za monitorowanie bankow na panstwo, tj.
ostatecznego gwaranta. Autorzy nie byli jednak w stanie wykazacé, ze
na przestrzeni catego analizowanego okresu deponenci w swoich decy-
zjach kierowali sie ryzykiem banku odzwierciedlonym w jego wskaz-
nikach finansowych. Brak dowodéw na istnienie wrazliwosci depo-
nentéw na kondycje banku mégt dodatkowo sugerowaé, ze w latach
1997-2003 klienci wiazali bezpieczenstwo srodkéw ulokowanych w ban-
kach przede wszystkim z formalng siecig bezpieczenstwa.
Funkcjonowanie dyscypliny deponenckiej w Turcji przeanalizowali
réwniez Onder i Ozyildirim (2008), ktérzy skorzystali z danych doty-
czacych okoto 40 bank6w komercyjnych z okresu 1988-2000. Strategia
badawcza autoréw obejmowata dwa etapy. W pierwszym z nich osza-
cowali wspotczynniki modelu logitowego okreslajacego prawdopodo-
bienstwo upadtosci poszczegdlnych bankéw w zaleznosci od zmiennych
opisujacych m.in.: wielko$¢ bankéw, ich wyposazenie kapitatowe, ptyn-
nos¢ aktywow, rentowno$é aktywow, dynamike portfela kredytowego
czy tez udzial nalezno$ci kredytowych w aktywach oraz wskaznik
niepracujacych naleznos$ci kredytowych. Wyniki estymacji wykazaty,
ze mniej narazone na upadto$é byty przede wszystkim banki wieksze
oraz o wzglednie wyzszej ptynnosci aktywow. W drugim etapie bada-
nia wektor oszacowanych prawdopodobienstw upadtosci dla poszcze-
g6lnych bankéw wykorzystany zostat jako jeden z regresoréw w mo-
delach objasniajacych odpowiednio dynamike depozytéw oraz koszty
odsetkowe poszczegblnych bankéw w Turcji. Wyniki w najwiekszym
stopniu zgodne z hipoteza o wystepowaniu dyscypliny deponenckiej
uzyskano poprzez estymacje modeli uwzgledniajacych wsréd regreso-
réw rowniez zmienne oddajace warunki makroekonomicznych w po-
szczegblnych okresach. Wéwcezas zaréwno dynamika depozytow, jak
i koszty odsetkowe okazaly sie powiazane z prawdopodobienistwem
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upadtosci banku w statystycznie istotny sposéb. Wzrost ryzyka nie-
wyplacalnos$ci banku generowal spadki dynamiki depozytéow
oraz wzrosty kosztow pozyskania krétkoterminowego kapitalu
dhuznego. Dodatkowych wnioskéw dostarczyta estymacja modeli regre-
gji niezaleznie na dwéch podpréobach, pochodzacych odpowiednio z okresu
przed i po wprowadzeniu pelnych gwarancji depozytéw. Pierwszy z okre-
s6w obejmowat lata 1988-1993, za$ drugi 1994-2000. Co ciekawe,
wyniki wskazaty, ze dyscyplina deponencka w Turcji dziatata w drugim
z wyréznionych podokreséw. Nalezy jednak pamietaé, ze na samym
poczatku tego okresu upadly trzy prywatne banki, a Turcja staneta
w obliczu kryzysu ekonomicznego. Onder i Ozyildirim stwierdzili po-
nadto, ze najprawdopodobniej sam fakt rozszerzenia sieci bezpieczen-
stwa dodatkowo uwrazliwit deponentéw na ryzyko bankéw. Rozszerze-
nie gwarancji moglo bowiem zosta¢ odczytane jako sugestia, ze lokata
bankowa nie jest w pelni bezpieczng inwestycja. Obecnosé sformali-
zowanej sieci bezpieczenstwa niekoniecznie dziatata na deponentéw
uspokajajaco réwniez z tego powodu, ze jej wiarygodnos$é podkopywaly
zawirowania na tureckiej scenie politycznej po 1994 roku. Wrazliwo$é
deponentéw na ryzyko bank6w nie miata przy tym charakteru krétko-
trwalego. Estymacja modeli regresji na podproébie, z ktérej wytaczono
lata kryzysowe, dalej potwierdzata bowiem wplyw prawdopodobienstwa
upadtosci banku na koszty odsetkowe banku i dynamike depozytow.

Dyscyplinie deponenckiej w Turcji w nieco innym, oryginalnym kon-
tekscie przyjrzeli sie Disli, Schoors i Meir (2013). Przy wykorzystaniu
danych o 79 bankach z lat 1980-2008 zbadali oni wpltyw powigzan
politycznych na sile dyscypliny deponenckiej wobec poszczegdlnych
bankéw w ramach kanatu dynamiki depozytéw oraz kosztow odsetko-
wych. W skonstruowanych przez nich modelach regresji ryzyko bankow
przyblizone zostalo za pomocg czterech zmiennych: stosunku kapitatéw
wlasnych do aktywow, rentownosci aktywow, wskaznika niepracuja-
cych ekspozycji kredytowych oraz relacji ptynnych aktywéw do depo-
zytéw. Wyniki oszacowan dowiodly, ze deponenci zwracali szcze-
golna uwage na wyposazenie kapitalowe bankéw. Zwiazek tej
miary okazal sie statystycznie istotny i zgodny z hipoteza o wystepo-
waniu dyscypliny rynkowej w modelu opisujacym zaréwno dynamike
depozytdw, jak i koszty odsetkowe. Wysoka plynnosé aktywéw banku
co prawda zwiekszata dynamike jego depozytéw, jednak prowadzita
réwniez do wzrostu kosztéw odsetkowych. Wplyw pozostalych zmiennych
odzwierciedlajacych ryzyko banku na wysoko$é zmiennych objaénia-
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nych byt z kolei z reguly statystycznie nieistotny. W kolejnym etapie
analizy, skupiajac sie na wrazliwos$ci deponentéw na wyposazenie kapi-
tatowe bankoéw, Disli, Schoors i Meir zweryfikowali zmiany sily dyscy-
pliny rynkowej w Turcji w odpowiedzi na wprowadzenie pelnych gwa-
rancji depozytéw. Podobnie jak Onder i Ozyildirim (2008) autorzy nie
wykazali wcale oslabienia mechanizmu dyscypliny rynkowej w latach
obowiazywania najszerszej ochrony depozytéw. Stwierdzili przy tym,
ze wiazac sie to moze z niska wiarygodnoscia sieci bezpieczenstwa,
a takze z obawami deponentéw co do szybkosci zwrotu srodkéw ulo-
kowanych w upadtych bankach i co do mozliwosci odzyskania odsetek
narostych do momentu ogloszenia upadtosci.

Najciekawszych, oryginalnych spostrzezen dostarczyta analiza wy-
nik6w modeli regresji, w ktérych Disli, Schoors i Meir do grona regre-
soréw zaliczyli iloczyny miary wyposazenia kapitalowego i réznorodnych
zmiennych binarnych opisujacych powigzania polityczne poszczegol-
nych bankéw w Turcji. Autorzy dowiedli, ze bardziej ryzykowne, t;j.
gorzej wyposazone kapitalowo banki przyciagaja wiecej depo-
zytow i placa za nie nizsze odsetki wowczas, gdy na czele banku
stal byly polityk. Deponenci wierzyli, ze powigzane politycznie banki
sa bezpieczniejsze bez wzgledu na ich faktyczna kondycje finansowa.
Wieksze spadki w sile dyscypliny deponenckiej odnotowano przy tym
wobec bankéw powigzanych politycznie poprzez bytych cztonkéw
parlamentu niz bylych ministréow. Interpretujac te wyniki, autorzy stwier-
dzili, ze zatrudnianie bytego ministra moglo zosta¢ odczytane przez
uczestnikow rynku jako wyraz wyjatkowych probleméw banku, moz-
liwych do przezwyciezenia jedynie dzieki pomocy polityka o najlepszych
kontaktach w §wiecie polityki. Najwieksze korzysci z tytulu ograni-
czenia dyscypliny deponenckiej odnotowywaly natomiast banki,
na ktérych czele stali byli politycy powiazani z aktualnie rza-
dzaca partia. Deponenci byli, praktycznie rzecz biorac, zupenie nie-
wrazliwi na poziom wyposazenia kapitatowego wskazanych bankow.
Wyniki analiz dowiodly ponadto, Ze w czasie, gdy na czele danego banku
stat byty minister, podmiot ten odnotowywal znaczacy wzrost liczby
rachunkéw depozytowych zakladanych przez organizacje sektora
publicznego. Najwyrazniej powigzany politycznie prezes, dzieki swoim
wptywom, byl w stanie przyciaga¢ depozyty réznych organizacji rzado-
wych. Co ciekawe, wskazane zjawisko catkowicie zanikato wraz z odejs-
ciem bytego ministra ze stanowiska w banku.
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3.2.1.4. Chorwacja

W literaturze przedmiotu interesujaca pozycje stanowi badanie prze-
prowadzone przez Krafta i Galaca (2007) w kontekscie dynamiki
depozytéw bankéw w Chorwacji w latach 1996-2003. Autorzy jako
wyznacznik ryzyka banku potraktowali przede wszystkim wysokos§é
oprocentowania jego depozytéw. Wysuneli przypuszczenie, Ze agresyw-
niejsza i bardziej ryzykowna strategia inwestycyjna prowadzi do wiek-
szego popytu na depozyty, a w konsekwencji do wyzszych stép procen-
towych oferowanych deponentom. Hipoteze te potwierdzity wyniki
analiz empirycznych, w trakcie ktérych Kraft i Galac starali sie ziden-
tyfikowa¢ zmienne mozliwie najlepiej prognozujace upadlosé¢ banku.
Testy statystycznej istotnosci réznic median dowiodly, ze w okresie
od roku do trzech lat przed niewyptacalnoscia banki, ktére ostatecz-
nie staly sie niewyplacalne nie tylko odnotowywaly gorsze wskazniki
plynnosci, wyposazenia kapitatowego, czy tez wyzsze miary ryzyka ak-
tywow, ale takze oferowaly swoim deponentom znaczaco wyzsze stopy
procentowe. Znaczenie stopy kosztow odsetkowych jako predyktora
niewyptacalnos$ci banku potwierdzity réwniez wyniki estymacji modeli
logitowych, opisujacych prawdopodobienstwo upadtosci bankéw. Ten
etap badania pozwolit autorom stwierdzié, Ze poziom oprocentowania
depozytéw pozwalal najtrafniej prognozowaé niewyptacalno$é banku
w analizowanym przez nich okresie. Majac caly czas na wzgledzie do-
datni zwiazek ryzyka z wysokoscia stop oprocentowania depozytéw,
Kraft i Galac uwzglednili poziom tych stép w modelach panelowych
objaéniajacych dynamike depozytéw bankéw w Chorwacji. Co wazne,
osobne wspétezynniki przewidziano w modelach dla obserwacji pocho-
dzacych z trzech réznych podokreséw: (a) przed kryzysem z lat 1998
-1999, (b) w trakcie tego kryzysu i (c) po kryzysie. Uzyskane wyniki
dowiodly, ze w okresie przedkryzysowym deponenci nie traktowali stop
procentowych jako wyznacznika kondycji banku, albo ulegali pokusie
naduzycia, co przynosito skutek w postaci statystycznie istotnie wyz-
szej dynamiki depozytéw odnotowywanej przez wzglednie bardziej
ryzykowne banki, tj. oferujace wyzsze stopy procentowe. Sytuacja
zmienila sie w czasie kryzysu. Klienci nauczeni do§wiadczeniem zaczeli
dostrzega¢ w wysokich stopach oprocentowania zagrozenie zamiast
szansy na ponadnormatywne zyski. W wiekszo$ci specyfikacji modelo-
wych wspélczynniki przy zmiennych opisujacych poziom oprocento-
wania depozytéw byly wowczas statystycznie istotne i uyjemne. Oznacza
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to, ze wzglednie wiecej depozytéw przyciagaty banki oferujace nizsze
oprocentowanie. W okresie pokryzysowym z kolei zaden z zapropono-
wanych modeli regresji nie dowidédl juz istnienia statystycznie istotnego
zwigzku miedzy dynamika depozytéw a oprocentowaniem depozytow.
Uzyskane wyniki pokazuja zatem, ze deponenci nie zwracali zbyt-
niej uwagi na ryzyko poszczegdélnych bankow w czasie stabi-
lizacji na rynkach finansowych, ale calkowicie zmienili swoje
podejscie wraz z nadejSciem kryzysu. Zaczynali wtedy unikaé ban-
kéw oferujacych wysokie oprocentowanie. Zachowanie to mozna uznaé
za racjonalne, gdyz wysoko§¢ oprocentowania byta silnie dodatnio
powiazana z prawdopodobienstwem upadlosci banku.

3.2.2. Ameryka tacinska

W literaturze przedmiotu stosunkowo wiele prac poswieconych zostato
dyscyplinie deponenckiej w krajach Ameryki Lacinskiej. Jedne z pierw-
szych badan w tym zakresie przeprowadzili Barajas i Steiner (2000),
ktorzy przeanalizowali dynamike depozytow oraz stope kosztéow od-
setkowych bankéw w Kolumbii w poszczegdlnych pétroczach okresu
1985-1995. Autorom tym udato sie wykazaé istnienie zwigzku — zgod-
nego z hipotezg o wystepowaniu dyscypliny rynkowej — miedzy zmien-
nymi opisujacymi ryzyko banku a realng dynamika depozytow, ale nie
kosztami krétkoterminowego finansowania dtuznego. Wyzsza dyna-
mike depozytéw odnotowywaly banki o lepszym wyposazeniu
kapitalowym, a takze wyzszym pokryciu niepracujacych na-
leznos$ci kredytowych rezerwami i kapitalem wlasnym. Stosu-
nek deponentéw do okreslonych pozioméw ptynnosci banku zalezat
natomiast od warunk6w makroekonomicznych. W normalnych czasach
deponenci postrzegali wysoka plynnos$é negatywnie, zapewne jako
przejaw nieefektywnosci inwestycyjnej, zas w okresach dekoniunktury
chetniej powierzali swoje oszczednos$ci bardziej plynnym bankom, czyli
tym, ktore z wiekszym prawdopodobienstwem sa w stanie przetrwaé
zawirowania na rynku. Barajasowi i Steinerowi nie udalo sie jednak
wykazaé, aby deponenci byli wrazliwi na rentownosé kapitatéw banku
ani na poziom niepracujacych naleznosci kredytowych. Ogélnie rzecz
ujmujac, nalezy jednak przyznaé, ze autorzy zaprezentowali do§¢ mocne
dowody na istnienie dyscypliny rynkowej w Kolumbii w ramach kanatu
dynamiki depozytéw. Mechanizm ten funkcjonowal mimo istnie-
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nia sformalizowanego systemu gwarantowania depozytow, ktory
co do zasady powinien ostabia¢ wrazliwo$§é deponentéw na czynniki
o charakterze fundamentalnym opisujace kondycje banku.

Co najmniej kilka badan empirycznych nad dyscypling deponencka
dotyczy Argentyny. Jednym z pierwszych autoréw, ktérego prace za-
liczy¢é mozna do tej grupy, byt Schumacher (2000). Przeanalizowat on
zmiany poziomu depozytéw 109 bankéw w trakcie tzw. kryzysu tequili,
ktory dotknat m.in. argentynska gospodarke po dewaluacji peso przez
meksykanski rzad w grudniu 1994 roku. Podstawowym celem badania
byto stwierdzenie, czy zachowania deponentéw wycofujacych swoje
$rodki z bankéw miaty charakter nieuzasadnionej paniki, czy tez byly
oparte na racjonalnych przestankach i nakierowane jedynie na bardziej
ryzykowne banki. Otrzymane wyniki dowiodly, ze w trakcie kryzysu
deponenci w pewnym stopniu sugerowali sie ogélnie rozumia-
nym podobienstwem banku, w ktorym ulokowali swoje oszczed-
nosci, do bankéw, ktorych dzialalnosé zostata zawieszona przez
Bank Centralny Argentyny. Kiedy w styczniu i lutym 1995 roku
upadly trzy krajowe banki hurtowe, deponenci pozostatych krajowych
bankéw hurtowych zaczeli wycofywaé z nich §rodki. Podobnie na infor-
magje o zawieszeniu dziatalnosci niektérych bankéw detalicznych w marcu
i kwietniu 1995 roku zareagowali deponenci wszystkich pozostatych
podmiotéw tego typu. Rezultaty analiz wykazaty jednak réwniez, ze
najwieksze odplywy depozytéw odnotowywaly te banki, ktore —jak sie
po pewnym czasie okazalo — upadly lub zostaty zmuszone do fuzji z po-
wodu probleméw finansowych. Pozwolito to Schumacherowi wysunaé
hipoteze, ze decyzje deponentéw o ulokowaniu oszczednosci w kon-
kretnym banku oparte byly przynajmniej po czes$ci na racjo-
nalnej ocenie zdolnosci tego banku do przetrwania kryzysu.
W celu potwierdzenia tej hipotezy autor zbadal réznice w medianach
przedkryzysowych miar ryzyka dwoéch grup bankéw: tych, ktére wcigz
funkcjonowaly po kryzysie oraz tych, ktére upadty lub zostaty zmuszo-
ne do fuzji. Wyniki analiz potwierdzily, ze gorsze miary ryzyka przed
kryzysem przelozyly sie faktycznie na trudnosci w jego przetrwaniu.
Innymi stowy, przygladajac sie w listopadzie 1994 roku wskaznikom
finansowym bankéw, deponenci mieli racjonalne podstawy, zeby wy-
nagradzac te banki, ktére ostatecznie poradzity sobie z kryzysem.
Podmioty, ktére upadly lub zostaty zmuszone do fuzji, mialy przed kry-
zysem tequili statystycznie istotnie gorsze wskazniki adekwatnosci
kapitatowej i jako$ci zarzadzania, a takze bardziej ryzykowne aktywa.
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Mozliwo$é przewidzenia niewyptacalno$ci banku na podstawie jego
przedkryzysowych miar ryzyka potwierdzity ponadto oszacowania mo-
deli logitowych. O zdolno$ciach klientéw banku do prawidlowej oceny
jego kondycji finansowej Swiadezyt rowniez fakt, ze banki, ktore
ostatecznie nie poradzily sobie z kryzysem, byly zmuszone jeszcze przed
nim oferowaé¢ deponentom wyzsze oprocentowanie. Teze o racjonal-
nosci zachowan deponentéw autor wspart kolejnym spostrzezeniem
— wyniki analiz dowiodty, ze ustanowiona w kwietniu 1995 roku sfor-
malizowana sie¢ bezpieczenstwa ograniczyta spadki depozytéow zto-
zonych w tych bankach, ktére ostatecznie nie przetrwaty kryzysu
tequili. Efekt ten nie byt jednak krétkotrwaty. System gwarantowat
wyplaty do wysokosci §rodkéw zgromadzonych w utworzonym na ten
cel funduszu gwarancyjnym. Na poczatku fundusz, zasilany przez
banki, byt jednak zbyt szczupty, by zazegna¢ obawy deponentéw co
do mozliwo$ci odzyskania srodkéw w razie upadtosci ktéregos z pod-
miotéw. W chwili, gdy deponenci zorientowali sie, ze ustanowio-
na sie¢ bezpieczenstwa stanowi stabe zabezpieczenie dla ich
oszczednosci, ponownie odplyw depozytow odnotowaly te banki,
ktore - jak sie ostatecznie okazalo - nie byly w stanie przetr-
wac kryzysu.

Kolejna para autoréw, Calomiris i Powell (2001), przeanalizowata
zjawisko dyscypliny deponenckiej w Argentynie w nieco dtuzszym ho-
ryzoncie, tj. w latach 1993-1999, wykorzystujac informacje kwartalne,
ktoére pozwolily im zbudowaé zestaw danych obejmujacy ponad 1100
obserwacji dla poszczegdlnych bankéw. Uzyskane przez nich wyniki
dowiodly, ze wysokie wyposazenie kapitalowe oraz niskie ryzyko
aktywo6w, mierzone relacja naleznosci kredytowych do pozo-
stalych skladnikéw majatku, pozwalaly prywatnym bankom
komercyjnym zwiekszyé¢ dynamike depozytéw. Nieoczekiwanie
dodatni i statystycznie istotny okazat sie jednak zwigzek miedzy wy-
posazeniem kapitalowym a poziomem oprocentowania depozytéw. Au-
torzy thumaczyli ten niespodziewany rezultat potencjalna endogenicz-
noscig zmiennej opisujacej relacje kapitalow wlasnych do aktywow.
Wedtug nich nie mozna bylo wykluczy¢, ze banki spodziewajace sie
wzrostow stop oprocentowania swoich depozytéw podnosza wyposa-
zenie kapitatowe, chcac zapobiec temu zjawisku, co w efekcie prowa-
dzi¢ miatoby do zaburzen pomiaru relacji miedzy obiema zmiennymi.
Warto rowniez zaznaczyc¢, ze zaré6wno modele objasniajace dynamike
depozytéw, jak i poziom ich oprocentowania nie pozwolily wyciagnaé
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wiazacych wnioskéw w odniesieniu do wrazliwosci deponentéw na ptyn-
no$¢ aktywow banku, czy tez wykazywany przez niego wskaznik nie-
pracujacych naleznosci kredytowych.

Argentynie, ale réwnocze$nie takze Chile i Meksykowi, po§wiecona
zostata jedna z najczesSciej cytowanych prac w literaturze przedmiotu.
Jej autorzy, Martinez Peria i Schmukler (2001), przeanalizowali me-
chanizm dyscypliny deponenckiej w tych trzech krajach, skupiajac sie
przede wszystkim na dwdéch zjawiskach, a mianowicie: (1) zwiazku sily
dyscypliny deponenckiej z zakresem sieci bezpieczenstwa funkcjonu-
jacej w danym kraju oraz (2) roli kryzyséw w ksztattowaniu u deponen-
tow zachowan dyscyplinujacych banki. Zgromadzone przez autorow
dane obejmowaty ogdlnie rzecz biorac lata 80. 1 90. XX wieku (1993-1997
dla Argentyny, 1981-1986 dla Chile oraz 1991-1996 dla Meksyku).
Przy ich wykorzystaniu udato sie dowiesc, ze deponenci karza banki
podejmujace wieksze ryzyko nie tylko przez wycofywanie z nich
depozytow, ale rowniez poprzez wymaganie od nich wyzszych
stép procentowych. W celu odzwierciedlenia ryzyka ponoszonego
przez poszczegdlne banki Martinez Peria i Schmukler wprowadzili
do estymowanych modeli regresji panelowych wskazniki opisujace
m.in.: wyposazenie kapitatowe i jako$¢ aktywow banku, koncentracje
jego portfela kredytowego, rentownos¢ aktywow czy tez ptynnosé sktad-
nikéw majatku. Warto zaznaczyé, ze zestaw danych pozwolil nie tylko
na przeanalizowanie dyscypliny deponenckiej w réznych krajach
z osobna, w okresach przed- i pokryzysowych, ale takze w niektérych
przypadkach oddzielnie dla depozytéw ubezpieczonych i nieubezpie-
czonych oraz dla réznych kategorii depozytéw pod wzgledem ich wiel-
koéci. Co ciekawe, wyniki badanh empirycznych autoréw dowodza, ze
sitla zachowan deponentéw dyscyplinujacych banki nie jest wecale
ograniczana przez istnienie sieci bezpieczenstwa (rowniez
w przypadku nieformalnego pelnego ubezpieczenia depozytéw). Mar-
tinez Peria i Schmukler potraktowali te obserwacje jako dowéd braku
zaufania deponentow do systemow gwarancji depozytow oraz
na znaczenie kosztéw czasowej utraty dostepu do $rodkow
w przypadku niewyplacalnos$ci banku. Dodatkowo autorom udato
sie wykazad, ze sila dyscypliny deponenckiej nie jest stala w czasie,
a $cislej rzecz ujmujac, zwieksza sie po dotkliwych kryzysach
finansowych. Wzrost §wiadomosci ryzyka u deponentéw w okresach
pokryzysowych nazwany zostal przy tym ,,efektem pobudki” (ang.
wake-up call effect), ktéry moze byé wzmocniony zwlaszcza w sytuacji
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uszczuplenia §rodkéw funduszu gwarancyjnego na skutek wyptat dla
deponentow upadtych bankéw. Warte podkreélenia sg réwniez rezul-
taty wskazujace na brak istnienia znaczacych réznic w sile dyscypliny
deponenckiej wywieranej przez maltych i duzych deponentéw. Co
prawda przedsiebiorstwa skladaja w bankach depozyty o wiekszych
nominatach, co moze by¢ przestanka do prowadzenia przez nie doktad-
niejszego monitoringu kondycji banku, ale jednak mniejsze nominalnie
wktady oséb fizycznych stanowia z reguty stosunkowo wieksza czesé
catkowitego majatku tych deponentéw. W efekcie réwniez ta ostatnia
grupa klientéw wywiera dyscyplinujacy wplyw na zarzadzajacych
bankami.

Dyscypline deponencka w dwdch krajach Ameryki Lacinskiej, w tym
w Argentynie, analizowali Levy-Yeyati, Martinez Peria i Schmukler
(2010). Wykorzystujac dane z lat 2000-2002, obejmujace okres paniki
bankowej w Argentynie i Urugwaju, zbadali w oryginalny sposéb wptyw
czynnikéw makroekonomicznych na wrazliwosé deponentéw na ryzyko
kilkudziesieciu bankéw w tych krajach. W ramach swojego badania
przeprowadzili cztery rodzaje analiz. Po pierwsze, korzystajac z mie-
siecznych danych finansowych z calego analizowanego okresu, osza-
cowali modele panelowe obja$niajace logarytm poziomu depozytow
poszczegdlnych bankéw za pomoca regresorow opisujacych sytuacje
makroekonomiczna, a takze charakteryzujacych poszczegélne banki,
w tym ich wyposazenie kapitalowe, rentownos¢ i jako$é¢ aktywow. Dla
obu krajéw wyestymowali osobne modele, wyrézniajac dodatkowo
okresy: przedkryzysowy i kryzysowy. Rezultaty dowiodty, ze przed
kryzysem zaréwno w Argentynie, jak i w Urugwaju, miary ryzyka
banku oddziatywaly w pewnym stopniu na zachowania deponentéw,
podczas gdy ryzyko kraju i ryzyko walutowe juz nie. Scislej rzecz ujmu-
jac, deponenci w pierwszym z analizowanych krajow zwracali uwage
na rentowno$¢ bankow, zas w drugim — na ich wyposazenie kapitatowe.
Sytuacja ta ulegta zmianie wraz z nadejSciem kryzysu. W obu krajach
zmienne o charakterze makroekonomicznym zaczely wptywac na
poziom depozytéw w statystycznie istotny sposéb, a niekiedy wysuwaty
sie wrecz na pierwszy plan, ograniczajac wplyw zmiennych opisuja-
cych kondycje poszczegblnych bankéow.

W drugim etapie badania autorzy postuzyli sie danymi dziennymi
w celu przeprowadzenia rozbudowanego studium przypadku oraz
estymacji modelu wektorowej autoregresji (VAR). Zweryfikowali przy
tym wplyw, jaki na dzienne zmiany poziomu depozytéw miaty rozmaite
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wydarzenia o charakterze makroekonomicznym badz politycznym,
opisywane szeroko w prasie podczas kryzysu (np. odej$cie ministra fi-
nanséw Argentyny w marcu 2001 roku, uwolnienie kursu argentyn-
skiego peso w czerwcu 2002 roku, kilkukrotne obnizanie ratingu
Urugwaju w 2002 roku). Jak pokazaty rezultaty, zaledwie 15 wydarzen
o charakterze makroekonomicznym w Argentynie byto w stanie wy-
jasnié dwie trzecie spadku poziomu depozytéw w peso oraz ponad
potowe spadku poziomu depozytéw w dolarach amerykanskich. Z ko-
lei w Urugwaju 10 wydarzen objasniato jedng trzecig spadku ogélnego
poziomu depozytéw. Rezultaty te bardzo dobrze wspétgraty wiec z wy-
nikami uzyskanymi w pierwszej czeSci badania i razem z nimi dowo-
dzity, ze w trakcie kryzysu ryzyko makroekonomiczne jest
waznym, jezeli nie najwazniejszym czynnikiem ksztaltujacym
poziom depozytéw. Znaczenie tego czynnika sprawia jednak,
ze w okresie kryzysu nie zawsze zasadne jest analizowanie dys-
cypliny deponenckiej w tradycyjny sposéb, tj. na podstawie
standardowych miar ryzyka banku, opisujacych jego wyposazenie
kapitatowe, rentowno$c¢ czy jakosé aktywow. Cheac udowodnié, ze
w okresie kryzysu specyfika banku wciaz wptywa jednak znaczaco na
zachowania deponentéw, autorzy przeprowadzili kolejne analizy, ktére
zaliczyé mozna do trzeciego etapu ich badania. Na wstepie okreslili
ekspozycje kazdego banku na ryzyko makroekonomiczne, tj. ryzyko
kraju oraz walutowe. Ekspozycje na ryzyko kraju odzwierciedlat udziat
w aktywach naleznosci kredytowych od rzadu, zas ekspozycje na ryzyko
walutowe — miary wyliczone na podstawie pozioméw trzech pozycji
ksiegowych denominowanych w dolarach amerykanskich: nalezno$ci
kredytowych, zobowigzan oraz depozytéw. Zdefiniowawszy w ten
spos6b zmienne, autorzy podzielili prébe bankéw na banki mniej i bar-
dziej narazone na ryzyko makroekonomiczne, a nastepnie przeanali-
zowali zmiany poziomu depozytow w obu grupach. Testy statystyczne
wykazaly, ze banki bardziej narazone na ryzyko walutowe od-
notowywaly statystycznie istotnie gorsza dynamike depozytow,
a efekt ten ulegat intensyfikacji wraz z rozwojem kryzysu i wzrostem
ryzyka dewaluacji. Na zachowania deponentéw nie wptywata natomiast
ekspozycja poszczegélnych bankéw na ryzyko kraju.

W ostatniej, czwartej czesci badania autorzy wykazali z kolei, Ze re-
akcje deponentéw na ryzyko o charakterze makroekonomicz-
nym sg racjonalne, poniewaz w trakcie kryzysu czynniki ma-
kroekonomiczne lepiej prognozuja przyszla sytuacje banku niz
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jego biezace wskazniki finansowe, zwlaszcza ze wskazniki te sa udo-
stepniane rynkowi niejednokrotnie z kilkumiesiecznym op6znieniem.
W celu zweryfikowania tej hipotezy autorzy wyestymowali modele re-
gresji objasniajace wskaznik niepracujacych naleznosci kredytowych
za pomocg op6znionych wartosci tej zmiennej oraz zmiennych opisu-
jacych ryzyko kraju i ryzyko walutowe. Ryzyko makroekonomiczne
okazato sie wptywaé na przyszte poziomy wskaznika niepracujacych
naleznosci kredytowych w statystycznie istotny sposéb. Tego samego
nie dato sie zawsze powiedzie¢ o roli regresora w postaci opdznionej
zmiennej objasnianej. Podsumowujac rezultaty wszystkich analiz,
ktore przeprowadzili Levy-Yeyati, Martinez Peria i Schmukler, nalezy
zaznaczy¢, ze wskazali oni na znaczenie ryzyka makroekonomicz-
nego w ksztaltowaniu postaw deponentow w trakcie kryzysu.
Wzrost tego typu ryzyka podczas kryzysu ostabia wrazliwos$é
deponentéow na zmiany tradycyjnych miar kondycji banku,
np. wyposazenia kapitalowego, rentownosci czy tez jakosci aktywow.
Nie oznacza to jednak wcale, ze dyscyplina rynkowa zawsze ulega wow-
czas oslabieniu. Deponenci zaczynaja bowiem wtedy zwracaé wiekszg
uwage na ekspozycje poszczegélnych bankéw na ryzyko makroeko-
nomiczne, zdajac sobie sprawe, ze nie kazda organizacja narazona jest
na to ryzyko w takim samym stopniu.

Pewien oryginalny element do badan dyscypliny deponenckiej wpro-
wadzili Goday, Gruss i Ponce (2005). Oryginalno$¢ wybranego przez
nich podejécia sprowadzala sie do okreslenia determinant nie tylko
poziomu depozytéw i ich oprocentowania, ale takze ich przecietnego
okresu wymagalno$ci, ktéry powinien by¢ ujemnie skorelowany z ry-
zykiem banku. Autorzy za tlo swoich analiz wybrali zawirowania na
rynkach finansowych w Urugwaju w pierwszych latach XXI wieku.
Tak jak poprzednio cytowani Levy-Yeyati, Martinez Peria i Schmukler
(2010) udowodnili przy tym, ze klienci urugwajskich bankéw lokowali
wzglednie wiecej Srodkéw w podmiotach o nizszym ryzyku. W okresie
przedkryzysowym, tj. w latach 2000-2001, deponenci byli wrazliwi
w zasadzie jedynie na rentowno§é banku, co §wiadczy o ich stosunkowo
mato wyrafinowanym podejéciu do oceny ryzyka. Kryzys, obejmujacy
pierwsze siedem miesiecy 2002 roku, nauczy?t ich jednak, ze nalezy
wieksza wage przywigzywac do wyposazenia kapitalowego podmiotu,
ktéremu powierzajg swoje oszczednosci. Woéwezas to, sposréd zmien-
nych opisujacych kondycje banku, jedynie wspétczynnik przy stosunku
kapitatéw wlasnych do aktywéw byt statystycznie istotny i miat znak
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zgodny z hipoteza o wystepowaniu dyscypliny rynkowej. Po kryzysie,
tj. od sierpnia 2002 do grudnia 2004, znacznie rozszerzyto sie spektrum
czynnikéw, na ktére zwracali uwage deponenci. W okresie tym wyzsze
poziomy depozytow odnotowywaty banki o solidniejszej bazie kapita-
towej, wyzszej pltynnosci aktywow, nizszym wskazniku kredytéw nie-
pracujacych i nizszej ekspozycji kredytowej wobec rzadu, ktéry — co
wazne — w trakcie kryzysu miat problemy ze sptata swojego zadtuze-
nia. Nieoczekiwanie ujemny wptyw na poziom depozytéw wywierata
jednak wéwczas wzglednie wysoka rentownosé. W przypadku réwnan
objas$niajacych poziom oprocentowania depozytéw oraz ich przecietny
okres zapadalno$ci otrzymane wyniki nie przemawialy jednak tak mocno
na rzecz hipotezy dyscypliny deponenckiej. Mnigjsze ryzyko banku,
uwidaczniajace sie w jego wyzszej rentownosci i plynnosci aktywoéw,
prowadzito do nizszych stép oprocentowania depozytow jedynie w okre-
sie pokryzysowym. Przecietnie dtuzszy termin wymagalnosci odno-
towywatly z kolei te banki, ktére w okresie przedkryzysowym byty
bardziej rentowne, w trakcie kryzysu charakteryzowaty sie wyzsza
plynnoscia aktywow, zas po kryzysie miaty mniejsza ekspozycje kredy-
towa wobec rzadu. Pozostate zmienne opisujace ryzyko banku nie
wplywatly na przecietny termin wymagalnosci depozytéw w staty-
stycznie istotny sposéb w zadnym z trzech wyrédznionych podokreséw.

Stosunkowo liczne modyfikacje systeméw gwarantowania depozy-
tow w krajach Ameryki Lacinskiej pod koniec XX wieku i na poczatku
XXI wieku stworzyly dobre warunki do testowania zwigzku miedzy
charakterystyka sieci bezpieczenstwa a sila dyscypliny deponenckie;j.
Kwestie te poruszyli juz wspomniani w biezacym rozdziale Martinez
Peria i Schmukler (2001), zas rozwineli Ioannidou i de Dreu (2006),
ktorzy przyjrzeli sie rynkowi boliwijskiemu w latach 1998-2003.
Formalny system gwarantowania depozytéw wprowadzono w Boliwii
w 2001 roku. Jego specyficznym elementem byta obecno$é ustalonego
odgornie limitu gwarantowania depozytéw w poszczegdlnych bankach,
co dato efekt w postaci odmiennych stop pokrycia depozytow gwaran-
cjami w réznych podmiotach. Nietypowo$é konstrukeji sieci bezpieczen-
stwa w Boliwii stworzyta jednak dobre warunki do badania zaleznosci
miedzy sila dyscypliny deponenckiej a zakresem ubezpieczenia depo-
zytéw. W swoim badaniu Ioannidou i de Dreu skonstruowali typowe
modele regresji objasniajace oprocentowanie oraz dynamike depozy-
tow oszczednosciowych denominowanych w dolarach amerykanskich.
Wéréd regresor6w znalazty sie standardowo wykorzystywane miary:
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wielkosci banku, jakoéci zarzadzania, wyposazenia kapitatowego, ren-
townosci, ptynnosci aktywéw i ich jakoSci, a takze zmienne makro-
ekonomiczne oraz zmienna binarna, kodujace banki z wiekszosciowym
kapitatem zagranicznym. Uzyskane rezultaty silnie przemawialy za
hipoteza dyscypliny rynkowej. Zaréwno w modelach dynamiki depo-
zytow, jak iich oprocentowania statystycznie istotne i zgodne z ocze-
kiwaniami byly wspétczynniki przy czterech z sze$ciu miar ryzyka:
relacji kapitaléw wtasnych do aktywow, wskazniku jako$ci zarzadza-
nia, udziale niepracujacych naleznosci kredytowych w aktywach oraz
wskazniku zabezpieczenia aktywow rezerwami na niepracujace nalez-
nosci kredytowe. Po rozszerzeniu bazowych modeli o dodatkowe zmienne
autorom udalo sie stwierdzié, ze najbardziej wrazliwi na ryzyko banku
byli wieksi deponenci, tj. lokujacy rodki powyzej 10 tysiecy dolaréw,
podczas gdy wtasciciele lokat ponizej 1 tysiaca dolaréw, praktycznie
rzecz biorac, nie reagowali na zmiany kondycji finansowej banku. Naj-
wazniejsze spostrzezenia autoréw odnosza sie do wplywu sieci bezpie-
czenstwa na dyscypline rynkowa. Wyniki analiz dowiodly, ze wprowa-
dzenie sformalizowanego systemu gwarantowania depozytow
w 2001 roku znaczaco ograniczylo sklonnos$¢ deponentow do
monitorowania sytuacji finansowej banku. Wspétczynniki przy
zmiennych opisujacych ryzyko banku zmniejszyly sie przy tym od
50% do nawet 90% w poréwnaniu do okresu, w ktorym depozyty nie
byly ubezpieczone. Sita dyscypliny deponenckiej istotnie zalezata
od stopy pokrycia depozytow gwarancjami. Wraz ze wzrostem
stopy pokrycia powyzej 60% wspéiczynniki przy wielu miarach ryzyka
stawaly sie statystycznie nieistotne. W momencie, gdy wszystkie
depozyty w danym banku byly ubezpieczone, jego deponenci nie reago-
wali juz w zasadzie wcale na jego ryzyko. Ostatnia warta wzmianki
obserwacja poczyniona przez autoréw dotyczy zréznicowania sily dys-
cypliny deponenckiej wobec bankéw z dominujacym kapitatem kra-
jowym oraz przewazajacym kapitatem zagranicznym. Rezultaty do-
wiodty, ze deponenci bankow z drugiej grupy zwracali mniejsza uwage
na ich kondycje finansowa. Wedtug Ioannidou i de Dreu moze to wyni-
kaé z tego, ze klienci maja poczucie, ze ich depozyty sa dodatkowo ,,ubez-
pieczone” przez zagraniczna spotke-matke.

Uwadze badaczy zajmujacych sie dyscypling rynkowg nie umknat
najwiekszy kraj Ameryki Lacinskiej, tj. Brazylia. Oliveira, Schiozer
i Barros (2014) zgromadzili dane z poszczegélnych pélroczy okresu
2001-2009 dla okoto 70 brazylijskich bankéw, zamierzajac okreslic,
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w jakim stopniu dynamika depozytéw w trakcie ostatniego kryzysu
finansowego odzwierciedlala ryzyko poszczegélnych bankéw, a w ja-
kim byta efektem wiary deponentéw w doktryne ,,zbyt duzy, by upasé”.
Zasadniczym ttem dla badania byta znaczaca utrata depozytow przez
mate i §rednie banki w czwartym kwartale 2008 roku (okoto 20% spa-
dek), czemu towarzyszyly z kolei istotne wzrosty depozytow ulokowa-
nych w duzych bankach. Oszacowane réwnania regresji, objasniajace
dynamike depozytéw, pozwolity autorom na wyciagniecie nastepujacych
wnioskéw. Zaréwno w calym analizowanym okresie, jak i w trakcie
kryzysu mechanizm dyscypliny deponenckiej w Brazylii prak-
tycznie nie funkcjonowal. W zdecydowanej wiekszosci specyfika-
¢ji modelowych wplyw zmiennych opisujacych ryzyko banku na stope
wzrostu depozytéw byt statystycznie nieistotny zaréwno w trakcie
kryzysu, jak i poza nim. W okresie zawirowan na rynkach finansowych
deponentom trudno bylo jednak odméwié kierowania sie pewng logika
przy podejmowaniu decyzji o miejscu ulokowania swoich oszczednosci.
Wiara w nieformalne gwarancje panstwa dla depozytéw zlozo-
nych w bankach systemowo znaczacych sktaniala bowiem depo-
nentéw do przenoszenia srodkow z bankow wzglednie matych
do relatywnie duzych. Zjawisko to byto szczegélnie widoczne w przy-
padku bankéw finansujacych sie w relatywnie wiekszym stopniu de-
pozytami od przedsiebiorstw. Za interpretacja sugerujaca znaczenie
doktryny ,,zbyt duzy, by upasé”, przemawiaty takze inne obserwacje.
Rezultaty analiz pokazaly, ze preferencje deponentéw skierowane w stro-
ne duzych bankéw nie byly widoczne ani przed kryzysem, ani po nim.
Co wiecej, juz w rok po kryzysie ponad polowa depozytéw, ktore wezes-
niej wyptynety z mniejszych bankéw, powrécita do nich. Opisanych zmian
w poziomie depozytéw nie tlumaczyta tez ekspozycja poszczeg6lnych
bankow na ryzyko makroekonomiczne, na ktéra to mozliwosé wskazy-
wali wezesniej Levy-Yeyati, Martinez Peria i Schmukler (2010).

Na zakonczenie przegladu badan nad dyscypling deponencka w Ame-
ryce Lacinskiej warto zwréci¢ uwage takze na prace opublikowana przez
Huybens, Jordan i Pratap (2005), ktére przyjrzaly sie rynkowi depozy-
towemu w Meksyku, ale nie w czasach nam wspétczesnych, lecz na
poczatku XX wieku, a doktadniej w latach 1900-1910. W analizowane;j
probie znalazlo sie 27 bank6w emitujacych pieniadz papierowy, zas stra-
tegia empiryczna autorek sprowadzata sie do estymacji dwéch typow
modeli objasniajacych odpowiednio kwartalna dynamike depozytow
oraz kwartalng zmiane poziomu kwitéw bankowych wyemitowanych
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przez dany podmiot. W zaleznosci od typu modelu do grona regresoréw
opisujacych ryzyko banku autorki zaliczyly po trzy sposréd nastepu-
jacych zmiennych: (a) stosunek naleznosci kredytowych do aktywow
banku, (b) relacje ptynnych aktyw6éw do zobowiazan, (c) udziat akty-
wow banku w cato$ci aktywow sektora bankowego, (d) stope pokrycia
depozytéw ubezpieczeniem przez fundusz gwarancyjny prowadzony
przez bank centralny, a takze (e) dynamike poziomu kwitéw bankowych
wyemitowanych przez dany bank wzgledem odpowiedniej dynamiki
mierzonej dla catego sektora bankowego w Meksyku. Uzyskane rezul-
taty pozwolily autorkom stwierdzié, ze dyscyplina rynkowa odgry-
wala znaczaca role w ksztaltowaniu poziomu depozytéw i wy-
emitowanych kwitéow bankowych. Wrazliwos$ci deponentéw na
ryzyko nie zmniejszalo przy tym ani cze$Sciowe ubezpieczenie
depozytéw, ani specyfika funkcjonowania izby rozliczeniowej
przy banku centralnym, ktéra de facto wspierata mniej efek-
tywne banki. Na przestrzeni catego analizowanego okresu zmienne
opisujace ryzyko banku obok specyfiki regionéw geograficznych Mek-
syku okazaly sie mie¢ wzglednie najwazniejszy wptyw na ksztattowa-
nie zachowan deponentéw. Zmienne fundamentalne charakteryzujace
ryzyko banku znaczaco rzutowaty rowniez na poziom wyemitowanych
kwitéw bankowych. Podsumowujac, uzyskane rezultaty dowiodty, ze
dyscyplina rynkowa funkcjonuje nie tylko w realiach wspétczes-
nych rynkow finansowych, tj. w Swiecie, w ktorym sprawozdania
finansowe bankéw sg wzglednie tatwo dostepne dla przecietnego
deponenta.

* X %

Badania nad dyscyplina deponencka w krajach zaliczanych do Ameryki
Y.acinskiej poruszaja co najmniej kilka watkow zwigzanych z tym mecha-
nizmem i, wylaczajac przypadek Brazylii, dowodza, ze w analizowanych
krajach rozwijajacych sie deponenci z uwaga przygladaja sie kondycji
finansowej bankéw. Wrazliwos$¢ deponentéw na ryzyko przyczynia sie
przede wszystkim do zmian obserwowanej dynamiki depozytow po-
szczegblnych bankéw, choé w czesci krajow lub okreséw nie mozna tez
wykluczy¢ dostosowan na poziomie stop oprocentowania. Mechanizm
dyscypliny deponenckiej funkcjonuje niejednokrotnie pomimo obecnosci
sformalizowanego systemu ubezpieczenia depozytéw, co §wiadczy po-
niekad o ograniczonym zaufaniu klientéw do ustanowionych gwarancji,
zwlaszcza w okresie kryzysowym, badz pokryzysowym, kiedy to wia-



BEA Banki spétdzielcze a deponenci. Empiryczna analiza oddziatywan dyscyplinujacych

rygodno$é panstwa jako ostatecznego gwaranta bywa ograniczona.
Pojawienie sie kryzysu bankowego, ktéremu towarzyszy zmniejszona
wiarygodnos$é gwaranta, moze nawet wywotac ,,efekt pobudki”, tj. przy-
czyni¢ sie do znacznego wzrostu wrazliwosci deponentéw na ryzyko.
Co wazne, przynajmniej cze$¢ deponentéw nie zwraca uwagi jedynie
na standardowe, najprostsze wskazniki finansowe, takie jak stosunek
kapitatéw wlasnych do aktywow czy rentownosc banku, ale takze na
ekspozycje podmiotu na ryzyko makroekonomiczne, ktére w znacznym
stopniu moze rzutowaé na szanse banku na wyjscie z kryzysu sucha
stopa. O ile systemy gwarantowania depozytéw wprowadzane napredce
jako remedium na kryzys bankowy okazuja sie czesto mato skuteczne
w ograniczaniu odplywu depozytéw z najstabszych bankéw, o tyle w bar-
dziej spokojnych czasach sformalizowane sieci bezpieczenstwa potrafig
ostabié¢ wrazliwosé deponentéw na ryzyko. Nie mozna nawet wykluczy¢,
ze w przypadku pelnego pokrycia depozytéw gwarancjami i przy stosun-
kowo duzej wiarygodnosci panstwa jako ostatecznego gwaranta, depo-
nenci nie sa juz zupetnie sklonni do monitorowania kondycji bankéw.

3.2.3. Azja

Nad funkcjonowaniem dyscypliny deponenckiej pochylali sie rowniez
badacze odnoszacy sie do rynkéw azjatyckich. Wyrézni¢ mozna przy tym
analizy wykorzystujace dane o podmiotach z Chin, Indii, Indonezji, Ko-
rei Poludniowej, Malezji oraz Tajlandii. Wskazana lista krajéw poka-
zuje, ze przewazajaca czes¢ badan dotyczy wschodnich i poludniowo-
-wschodnich rejonéw kontynentu. Jako przyklad mozna tu podaé analizy
przeprowadzone przez Opiele (2004), ktéry skupit swojg uwage na Taj-
landii. Zebrane przez niego dane obejmowaly wzglednie spokojny okres
na rynkach finansowych od poczatku 1993 roku do konica pierwszego
kwartatu 1997 roku i dotyczyly 60 organizacji, w tym 14 bankéw zagra-
nicznych, 14 bankéw krajowych oraz 32 innych krajowych podmiotéw
finansowych przyjmujacych depozyty. W ramach analizy determinant
premii za ryzyko zawartych w oprocentowaniu depozytéw autor udowod-
nit, ze deponenci podmiotéw ze wszystkich trzech analizowanych grup
monitorowali poziom wyposazenia kapitatowego tych organizacji oraz
jakosé ich aktywow, mierzong w zaleznosci od typu podmiotu udziatem
naleznosci kredytowych zabezpieczonych hipotecznie, wskaznikiem
pokrycia naleznos$ci kredytowych rezerwami lub ilorazem nalezno$ci
kredytowych do aktywéw. Na wysokos$é premii za ryzyko bankéw
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krajowych i pozostalych krajowych podmiotéw depozytowych wpty-
wala ponadto ich struktura wtasnosciowa. Organizacje znajdujace sie
w posiadaniu klanéw rodzinnych zmuszone byly oferowaé wyzsze stopy
oprocentowania depozytéw, co autor ttumaczyt potencjalng sktonnos-
cig tych podmiotéw do finansowania mniej wiarygodnych i bardziej
ryzykownych projektéw inicjowanych przez osoby powigzane z dang
rodzing. Podsumowujac swoje analizy, Opiela zaznaczyl, ze ogélnie rzecz
biorac, w Tajlandii deponenci monitorowali kondycje finanso-
wa podmiotéw przyjmujacych depozyty, mimo ze istotna czesé
tych organizacji korzystala z nieformalnych gwarancji zwiaza-
nych z obowigzywaniem doktryny ,,zbyt duzy, by upasé”. Moze
to oznaczaé, ze w oczach deponentéw gwarancje te byty jedynie czescio-
we. Wedtug Opieli dyskusyjna jest jednak zdolno$¢ deponentéw do fak-
tycznego wplywania na poziom ryzyka podejmowanego przez bankiiinne
podmioty depozytowe, skoro mimo udowodnionego monitoringu ryzyka
ze strony deponentéw Tajlandie dotknat systemowy kryzys bankowy
juz wkrétee po zakonczeniu okresu objetego analiza w omawianym
badaniu.

Watek dyscypliny deponenckiej w Tajlandii kontynuowali Hosono,
Iwaki i Tsuru (2005), ktérzy dodatkowo przyjrzeli sie trzem innym kra-
jom Azji Potudniowo-Wschodniej i Wschodniej: Indonezji, Malezji
i Korei Potudniowej. Wykorzystujac dane z lat 1992-2002, odniesli sie
do dwdéch kanatéw transmisji dyscypliny rynkowej: dynamiki depozy-
téw oraz poziomu ich oprocentowania, przyblizanego za pomoca stopy
kosztéw odsetkowych. Z uwagi na niepetne dane o fuzjach i przejeciach
potraktowali jednak informacje o dynamice depozytéw jako nie w pelni
wiarygodne i skupili sie przede wszystkim na interpretacji wynikow
modeli regresji objasniajacych koszty odsetkowe. Jako zmienne opisujace
ryzyko banku wykorzystali stosunek kapitatéw wtasnych do aktywow
oraz udzial ptynnych aktywoéw w catosci aktywow, zaznaczajac jednak,
ze pierwsza z tych miar moze nie odzwierciedla¢ dobrze ekonomicznej
warto$ci kapitaléw wtasnych w przypadku niskiej jakosSci standardow
rachunkowosci. Autorom nie udalo sie jednoznacznie potwierdzié ist-
nienia ,,efektu pobudki”, o ktérym pisali Martinez Peria i Schmukler
(2001), poniewaz uzyskane przez nich rezultaty wskazaly, ze deponenci
z czterech analizowanych krajow réznie zareagowali na zawirowania
na rynkach finansowych. Jedynie w Indonezji, mimo chwilowego spadku
sity dyscypliny deponenckiej tuz po kryzysie, w dtuzszym horyzoncie
obserwowany byt wzrost wrazliwo$ci deponentéw na ryzyko podejmo-
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wane przez banki. Poczatkowy spadek sity dyscypliny rynkowej wynikat
— wedlug opinii autoréw — z relatywnie wiekszej wagi przywiazywane;j
przez deponentéw do czynnik6w makroekonomicznych, a nie specyficz-
nych, tj. wlasciwych dla poszczegélnych bankéw, badz tez z wystepo-
wania nieracjonalnej paniki bankowej, nastepujacej po serii naglych
upadkéw bankéw. W trakcie paniki deponenci wycofywali swoje
srodki, nie kierujac sie rzeczywista kondycja poszczegblnych bankow.
Wystepujacy w dtuzszym terminie wzrost sily dyscypliny deponenckiej
w Indonezji pokazuje jednak, ze stworzony w tym kraju system gwa-
rantowania depozytow nie cieszyl sie zaufaniem spotecznym. Autorom
nie udato sie natomiast potwierdzic¢ istnienia ,,efektu pobudki” w trzech
pozostalych analizowanych krajach. W przypadku deponentéw z Ko-
rei Poludniowej i Tajlandii zaobserwowano nawet spadek wrazliwosci
na ryzyko w okresach pokryzysowych. W krajach tych dyscyplina de-
ponencka byla wyraznie zauwazalna przed kryzysem, a jej p6Zniejszy
zanik Hosono, Iwaki i Tsuru ttumaczyli wiarygodnoscia sieci bezpie-
czenstwa. Ogolnie rzecz ujmujac, autorzy stwierdzili, ze ,,efekt pobudki”
nie wystepuje wowczas, gdy deponenci przywigzuja wage do ry-
zyka bankow jeszcze przed kryzysem, zas system gwarantowania
depozytow budowany jest w stabilnych warunkach politycznych.

Temat funkcjonowania dyscypliny rynkowej w okresie pokryzyso-
wym w Indonezji podjeli rowniez Hadad i in. (2011) w kontekscie tur-
bulengji, jakie dotknely sektor bankowy tego kraju pod koniec lat 90.
XX wieku. Korzystajac ze sprawozdan finansowych dla 104 bankéw
komercyjnych z lat 1995-2009, autorzy przeanalizowali wptyw ryzyka
podejmowanego przez poszczegblne banki na ponoszone przez nie
koszty odsetkowe. Ostatecznie udato sie im potwierdzié wrazliwo$é
deponentéw na ryzyko w Indonezji, o czym $wiadczy odkryty staty-
stycznie istotny zwiazek miedzy stopa kosztow odsetkowych a mia-
rami ryzyka niewyplacalnosci oraz ptynnosci. Warto zaznaczyé, ze
autorzy zbadali rowniez wplyw na dyscypline rynkowa nastepujacych
wydarzen: wprowadzenia pelnych oraz ograniczonych gwarancji de-
pozytow, odpowiednio w latach 1998 i 2005, a takze tymczasowego
obnizenia wymaganego przez nadzorce wspotczynnika adekwatnosci
kapitalowej z 8% do 4% w latach 1998-2001. Wyniki dynamicznych
modeli panelowych wskazaly, ze zaréwno pelne gwarancje depozytéw,
jak i obnizenie wymaganego wspétczynnika adekwatnosci kapitatowej
prowadzily do ostabienia wrazliwosci deponentéw na ryzyko, przy czym
w tym drugim przypadku wynikato to — zdaniem autoréw — z faktu,
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ze deponenci odczytywali ten ruch nadzorcy jako zmniejszenie szansy
na zamkniecie banku bedacego w stabszej kondycji. Ostabienie dyscy-
pliny rynkowej dostrzezono réwniez w okresie wystepowania niepet-
nych gwarancji depozytéw po 2005 roku. W tym przypadku spadek
wrazliwo$ci deponentéw na ryzyko bankéw wiazat sie jednak z ogdlnag
poprawg warunkow makroekonomicznych oraz generalnie lepsza kon-
dycja bankéw. Podsumowujac: wyniki uzyskane przez Hadada i in. su-
geruja, ze gwarancje rzadowe redukujg site dyscypliny rynko-
wej, gdy sa postrzegane jako wiarygodne. Co ciekawe, rezultaty
analiz autoréw pozostaja jednak w sprzecznosci z cytowanymi poprzed-
nio wynikami Hosono, Iwaki i Tsuru (2005), ktérzy analizujac dane ban-
kow z tego samego kraju, doszli do wniosku, ze wprowadzone w 1998
roku petne gwarancje dla depozytéw w Indonezji nie byty wiarygodne,
a w kolejnych latach sita dyscypliny deponenckiej nie spadia, a wrecz
wzrosta w ramach ,.efektu pobudki”. Wskazane rozbieznosci moga wy-
nika¢ jednak czesciowo faktu, ze Hosono, Iwaki i Tsuru (2005) pokryli
w swych analizach nieco krétszy okres. Sposréd rezultatow uzyskanych
przez Hadada i in. warto odnotowaé ponadto te, ktére wskazaty, ze de-
ponenci lepiej monitoruja banki notowane na gieldzie oraz banki
zagraniczne, co moze byé zwiazane z ich wieksza przejrzystos-
cig dla uczestnikéw rynku.

Cytowani poprzednio Hosono, Iwaki i Tsuru (2005), przygladali sie
dyscyplinie deponenckiej m.in. wobec 32 bankéw w Korei Poludniowe;.
Analize poS§wiecona zachowaniu deponentéw znacznie wiekszej liczby
podmiotéw w tym kraju przedstawili Choi i Sohn (2014). Przygoto-
wany przez nich zestaw danych obejmowat lata 2000-2010 i dotyczyt
prawie 200 bankéw oszczednosciowych (ang. savings banks). Autorzy
podkreslili, ze specyfika badanych przez nich organizacji moze miec
znaczacy wplyw na uzyskiwane rezultaty. Zaznaczyli przy tym, ze banki
oszczedno$ciowe w Korei maja wzglednie niewysokie sumy bilansowe
i niewielka liczbe oddzialéw ulokowanych z reguty na ograniczonych
obszarach. Wskazane cechy zdecydowanie odrézniaja te organizacje
od innych podmiotéw przyjmujacych depozyty w Korei. W trakcie bada-
nia dyscypliny deponenckiej wobec bankéw oszczednosciowych auto-
rzy estymowali modele regresji, w ktérych zmiennymi objasnianymi
byty odpowiednio dynamika depozytéw oraz udziat depozytéw nieubez-
pieczonych wsréd wszystkich depozytow, zas w gronie regresoréw zna-
lazly sie: wyposazenie kapitalowe bankéw, rentownos$é ich aktywow,
stosunek depozytéw do sumy bilansowej, udziat aktywow niepracujacych
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w majatku oraz koszty odsetkowe odniesione do poziomu depozytow.
Uzyskane wyniki wskazaly na istnienie mechanizmu dyscypliny
deponenckiej wobec analizowanych bankow, mimo faktu, ze
deponenci mieli faktycznie ograniczony dostep do wiarygodnych
informacji o kondycji finansowej swoich bankéw. Dodatkowo
Choi i Sohn dowiedli, ze wrazliwo§é nieubezpieczonych deponentéow
na jako§¢ aktywow banku ulegata ostabieniu w sytuacji, gdy nadzorca
powstrzymywat sie od dziatan interwencyjnych wobec banku bedacego
w zlej kondycji (ang. regulatory forbearance). Spadek sily dyscypliny
rynkowej wystepowat przy tym nie tylko w odniesieniu do problema-
tycznego banku, ale tez wszystkich innych, ktére funkcjonowaly w tym
samym rejonie. Wedtug autoréw oznacza to, ze deponenci bankéw oszczed-
nosciowych w Korei, lokujac swoje oszczednosci, w duzym stopniu
sugeruja sie dziataniami nadzorcy w stosunku do okreslonych bankéw.
Choi i Sohn wysuneli przy tym nastepujace przypuszczenie: jezeli de-
ponenci wierza, ze nadzorca nie zamierza zamkna¢ danego banku w da-
jacej sie przewidzie¢ przysztosci, to nie wycofaja swoich §rodkéw z tego
banku, mimo wyzszego ryzyka takiej inwestycji. Innymi stowy, beda
czerpac korzysci z pobierania wyzszych odsetek, ufajac, ze gwarancja
dalszego funkcjonowania banku jest powsciagliwe zachowanie nad-
zorcy wobec niego. Na bazie tych spostrzezen autorzy zasugerowali,
ze konieczne jest dostarczenie deponentom szerszego zakresu
informacji o ryzyku podejmowanym przez banki oszczednos$cio-
we, poniewaz brak wiarygodnych informacji uzaleznia decyzje
deponentéw od zaobserwowanych przez nich dziatan podejmo-
wanych przez nadzorce, a tym samym ostabia dyscypline ryn-
kowa wobec bankow.

Na znaczenie przejrzystosci banku dla prawidtowego funkcjono-
wania dyscypliny deponenckiej zwrdcili uwage takze Wu i Bowe (2012)
w konteks$cie chinskiego rynku bankowego. Przy wykorzystaniu da-
nych o 169 bankach z okresu 1998-2009 autorzy wyestymowali mo-
dele objasniajace poziom depozytow tych podmiotéw, m.in. za pomoca
miar wyposazenia kapitalowego, ptynnosci aktywow, rentownosci oraz
jakosci aktywéw. Dodatkowo w modelach znalazly sie zmienne opisu-
jace przejrzystosé informacyjng podmiotu. W ten sposéb autorzy zamie-
rzali sprawdzié¢, czy wieksza przejrzystosé i zakres informacji prezen-
towanych rynkowi przez bank pozwala przyciagnaé¢ wiecej depozytow
nawet przy niezmienionym profilu ryzyka. Wu i Bowe wykorzystali dwie
alternatywne miary przejrzystosci informacyjnej. W ramach pierwszej,
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bardziej rozbudowanej, okre§lonej mianem indeksu przejrzystosci in-
formacyjnej (ang. information transparency index) kazdy bank otrzymy-
wal w danym roku tym wiecej punktéw, im wiecej publikowat infor-
macji o swoim profilu ryzyka, przy czym najwiekszy wptyw na poziom
indeksu miato udostepnianie rozmaitych danych o wyposazeniu kapi-
tatowym. Druga, binarna zmienna opisujaca przejrzysto$é informa-
cyjna przyjmowata warto$é jeden w sytuacji, gdy bank w okreslonym
roku przygotowywal sprawozdanie finansowe zgodnie z Miedzynaro-
dowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF). Rezultaty
oszacowan modeli udowodnity przede wszystkim, ze deponenci bankéw
chinskich uwaznie przygladali sie kondycji finansowej tych podmiotéow
i w efekcie mniej depozytéw przyciagaty banki o nizszej ptynnosci ak-
tywow, gorzej wyposazone kapitatowo i udzielajace wiecej kredytow
wzgledem posiadanej bazy depozytowej. Statystycznie istotny, ale nie-
oczekiwanie ujemny okazat sie natomiast wspétczynnik przy rentow-
nosci aktywow. Autorzy stwierdzili jednak, ze moze to by¢ zwigzane
ze stosunkowo wysoka podatnoscia tej miary na manipulacje ze strony
zarzadzajacych bankiem. Najciekawszych wnioskéw dostarczyly jednak
oszacowania wspé6lczynnikéw przy zmiennych opisujacych przejrzy-
sto$¢ informacyjng banku. Wyniki dowiodty bowiem, Ze rozszerzenie
zakresu publikowanych przez bank informacji o profilu ryzyka oraz
wdrozenie Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finan-
sowej przynosi skutek w postaci wzrostu depozytéw. Innymi stowy:
deponenci dyscyplinuja banki nie tylko zadajac od nich lepszych
wskaznikow finansowych, ale tez oczekujac od banku duzej
przejrzystosci informacyjnej, tj. mozliwie najpeliejszych i naj-
bardziej wiarygodnych informacji o profilu ryzyka i sposobach
zarzadzania nim. W ostatnim etapie badania Wu i Bowe wprowadzili
do modeli dodatkowe zmienne w postaci iloczynu stopy kosztéw od-
setkowych oraz odpowiednio nastepujacych regresoréw: (a) obu miar
przejrzystosci informacyjnej banku, (b) wspétezynnika adekwatnosci
kapitatowej banku. Na podstawie uzyskanych rezultatow autorzy byli
w stanie stwierdzié, ze zaréwno poprawa wyposazenia kapitatlowego
banku, jak i zwiekszenie zakresu i wiarygodno$ci publikowanych infor-
magji o profilu ryzyka ulatwia bankom przyciaganie deponentéw poprzez
oferowanie im wyzszych stop procentowych. Rezultaty te dodatkowo
wzmacniajg wiec wyciagniete wnioski o roli przejrzystosci informa-
cyjnej i wyposazenia kapitalowego jako czynnikéw wptywajacych na
zachowania deponentdéw.
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Przeglad badan empirycznych nad dyscyplina deponencka w roz-
wijajacych sie gospodarkach Azji zamykaja dwie prace dotyczace Indii.
Pierwsza z nich opublikowali Ghosh i Das (2003), ktorzy przy wykorzy-
staniu modeli regresji przeanalizowali determinanty zar6wno dyna-
miki depozytéw terminowych, jak i stopy kosztow odsetkowych w 72
bankach komercyjnych w latach 1995-2002. Wyniki analiz przemawiaty
na korzy$¢é hipotezy o funkcjonowaniu dyscypliny rynkowej. Dyna-
mike depozytéw zwiekszato bowiem wysokie wyposazenie kapitalowe
banku, za$ poziom kosztéw odsetkowych podnosity: wysoki wskaznik
niepracujacych naleznosci kredytowych, niska rentownoé¢ i niska
plynnoéé aktywoéw. Autorzy drugiej z prac pos§wieconych Indiom, Chi-
palkatti, Ramesha i Rishi (2007), przeanalizowali z kolei zmiany de-
pozytow zlozonych w 45 miejskich bankach spétdzielczych w latach
1994-2005. Nie udalo im sie jednak dowiesé, ze deponenci monitorujg
poziom ryzyka tych organizacji. Wrazliwosci deponentéw na kondycje
finansowa bank6w nie wzmocnit nawet kryzys, ktory nastapit po odkry-
ciu naduzy¢ w banku spétdzielczym Madhavpura w 2001 roku. Brak
dyscypliny deponenckiej wobec analizowanych organizacji thumaczy¢
mozna jednak gwarancjami dla ztozonych w nich depozytéw oraz pewna
specyfikg funkcjonowania tych podmiotéow. Jak podkreslili autorzy,
miejskie banki spétdzielcze w Indiach maja za zadanie udziela¢ kredy-
téw matym przedsiebiorcom, ktorzy nie sa na tyle wiarygodni kredytowo,
aby korzystac¢ z uslug bankéw komercyjnych. Z uwagi na wazna role
spoteczno-ekonomiczng tych podmiotéw (obstlugiwanie nizszych klas
spotecznych) indyjski bank centralny czesto nie dopuszcza do ich likwi-
dacji. Swiadczy to wiec o istnieniu domys$lnej sieci bezpieczenstwa
rozciagnietej nad deponentami tych bankéw.

* ¥ ¥

Badania nad dyscypling deponencka w rozwijajacych sie krajach Azji
niemal zgodnie potwierdzaja funkcjonowanie mechanizmu dyscypliny
deponenckiej. Jedyny wyjatek od tej reguty wiaze sie z zachowaniami
deponentéw miejskich bankow spétdzielczych w Indiach (Chipalkatiti,
Ramesha i Rishi, 2007). W tym przypadku mozna jednak przypuszczac,
ze pewna role w sttumieniu dyscypliny deponenckiej odegraty czynniki
instytucjonalne, tj. podej$cie banku centralnego do tych podmiotéw.
Czynniki o charakterze instytucjonalnym w znacznym stopniu determi-
nowaly tez site reakcji deponentéw na ryzyko w innych krajach. Szcze-
gblng role odgrywala tu wiarygodnosé sieci bezpieczenstwa, o czym
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$wiadcza badania po$wiecone reakcji deponentéw na azjatycki kryzys
finansowy w latach 1997-1998 (Hosono, Iwaki i Tsuru, 2005; Hadad
iin., 2011).

Opisywane w tym podrozdziale badania podkreslaty tez niejedno-
krotnie znaczenie przejrzystosci informacyjnej banku dla ksztattowania
u deponentéw zachowan sprzyjajacych stabilnosci sektora bankowego.
Dowiedziono, ze brak wiarygodnych i fatwo dostepnych informacji
cze$ciowo uzaleznia decyzje deponentéw wprost od dziatan nadzorcy
wobec konkretnych podmiotéw (Choi i Sohn, 2014). Z kolei zwiekszanie
zakresu publikowanych informacji o profilu ryzyka nie tylko sprzyja
naptywowi depozytow do danego banku, ale tez wzmacnia pozytywne
efekty wynikajace z ewentualnego podnoszenia stép oprocentowania
oferowanych klientom (Wu i Bowe, 2012). O roli przejrzystosci infor-
macyjnej dla prawidtowego funkcjonowania dyscypliny deponenckiej
moga swiadczy¢ takze rezultaty pokazujace, ze deponenci lepiej moni-
toruja banki notowane na gieldzie oraz banki zagraniczne, sporzadza-
jace sprawozdania zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Spra-
wozdawczo$ci Finansowej (Hadad i in., 2011).

3.3. Badania miedzynarodowe

Badania miedzynarodowe stanowig najmniej liczna, cho¢ bardzo wazna
grupe wsrod wszystkich badan poswieconych wrazliwosci deponentéow
na ryzyko bankéw. W stosunkowo tatwy sposéb pozwalaja bowiem
analizowaé wptyw uwarunkowan instytucjonalnych na funkcjonowa-
nie mechanizmu dyscypliny deponenckiej. Pierwsza szeroko cytowana,
prace zaliczana do tej kategorii opublikowali Demirgiic-Kunt i Huizinga
(2004). Swoje badanie oparli na danych z lat 1990-1997 z kilkudzie-
sieciu krajow Swiata, a doktadniej z 30 oraz z 51 panstw, odpowiednio
w przypadku analizy determinant kosztéw odsetkowych oraz dynamiki
depozytow. Do testowania hipotezy o istnieniu dyscypliny deponenckiej
postuzyly im trzy miary opisujace ryzyko podejmowane przez banki:
poziom wyposazenia kapitatowego, rentownos$é aktywoéw oraz udziat
aktywow plynnych w majatku. Wspélczynniki dla wszystkich trzech
miar okazaly sie ujemne i silnie statystycznie istotne w ré6wnaniach
objasniajacych koszty odsetkowe, podczas gdy w réwnaniach dynamiki
depozytéw jedynie wspotczynnik dla wyposazenia kapitatowego byt
zgodnie z oczekiwaniami dodatni i statystycznie istotny. Tym samym
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autorzy znalezli silne dowody $wiadczace o dyscyplinie depo-
nenckiej poprzez kanal oprocentowania depozytow, podczas
gdy w podobnie ewidentny sposob nie udato im sie potwierdzié
hipotezy o wplywie ryzyka banku na dynamike depozytéw. Nie-
mniej jednak najciekawsze spostrzezenia odnotowane przez Demir-
glic-Kunt i Huizinge odnosza sie do wplywu sieci bezpieczenstwa na
dyscypline deponencka analizowana przy uwzglednieniu kanatu oddzia-
tywania poprzez koszty odsetkowe. Autorzy potwierdzili, Ze samo istnie-
nie sformalizowanego systemu ubezpieczen depozytéw ogra-
nicza wrazliwosé deponentow na kondycje finansowg bankéw.
W podobny sposéb dziala podmiotowe i warto$ciowe rozszerzanie
zakresu gwarantowania, w tym m.in. gwarantowanie depozytow
powstalych na rynku miedzybankowym. Dyscyplinie deponenckiej
stuza natomiast: (a) wprowadzanie wspélnego zarzadzania systemem
ubezpieczenia depozytéw przez wladze publiczne i sektor prywatny oraz
(b) niepetne gwarancje wartosci nominalnej depozytéw (ang. co-insu-
rance). Co wazne, uzyskane rezultaty wskazujg ré6wnoczesnie, ze czyn-
niki podobne do tych, ktére sktaniaja deponentéw do wzmocnienia
monitoringu, jednoczesnie podnosza przecietny poziom oprocentowania
depozytéw w danym systemie bankowym. Stad tez trudno sie dziwié,
ze regulatorom rynkéw finansowych nie jest tatwo podja¢ decyzje ko-
rzystne dla funkcjonowania dyscypliny rynkowe;j.

Dane wykorzystane przez Demirgiic-Kunt i Huizinge (2004) koriczg
sie na 1997 roku. Rok ten jest zarazem poczatkiem okna obserwacji
w badaniu Bergera i Turk-Ariss (2010), ktérzy przeanalizowali skton-
no$¢ deponentéw do monitorowania ryzyka ponad 2000 bankéw w Sta-
nach Zjednoczonych i 22 krajach Unii Europejskiej w dziesiecioleciu
poprzedzajacym globalny kryzys finansowy 2007 roku. W zapropono-
wanych przez autorow modelach dynamiki depozytéw i kosztéow od-
setkowych ryzyko banku opisane zostato kazdorazowo za pomoca re-
lacji kapitatéw wtasnych do aktyw6w oraz jednej z trzech miar ryzyka
aktywow: wskaznika niepracujacych naleznos$ci kredytowych, stopnia
pokrycia naleznosci kredytowych rezerwami oraz zaraportowanych w da-
nym okresie strat z tytutu ryzyka kredytowego wzgledem salda nalez-
nosci kredytowych. Wyniki obliczenn dowiodty, ze dyscyplina depo-
nencka funkcjonuje zarowno w Stanach Zjednoczonych, jak
i w Unii Europejskiej, ale w pierwszym przypadku jest istotnie
silniejsza. Autorzy stwierdzili, ze zaobserwowane réznice w sklon-
nosci deponenté6w do monitorowania bankow moga wynikaé
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z wiekszych szans europejskich bankéw na otrzymanie pomocy
panstwowej w sytuacji zagrozenia upadloscia. Znaczenie nie-
formalnej sieci bezpieczenstwa, zwigzanej tym razem z doktryna ,,zbyt
duzy, by upasé¢”, znalazlo odzwierciedlenie takze w wiekszej wrazli-
wosci deponentéw na kondycje finansowa mniejszych podmiotéw, tj.
o sumie bilansowej nieprzekraczajacej 50 miliardow dolaréw amerykan-
skich. Wyniki oszacowan pozwolity ponadto na wyciagniecie wnioskow
w odniesieniu do wptywu przejrzystosci informacyjnej banku na site
dyscypliny deponenckiej. W grupie mniejszych podmiotéw dokladniej
monitorowane przez deponentéw okazaly sie spétki notowane na giet-
dach papieré6w wartosciowych. Rezultat ten nalezy uznac za zgodny
z oczekiwaniami, poniewaz informacje o spétkach gietdowych sa bar-
dziej wiarygodne i, co wazne, tatwiej dostepne. Co ciekawe, przeciw-
stawne wyniki w tym wzgledzie uzyskano dla bankéw wiekszych, tj.
o wartosci aktywow powyzej 50 miliardéw dolaréw. Autorzy ttumaczyli
ten wynik potencjalnie silniejszym efektem doktryny ,,zbyt duzy, by
upas¢” wobec wiekszych bankéw gietdowych. Ostatnia, warta odnoto-
wania obserwacja, dotyczy relatywnie silniejszej wrazliwosci deponentéw
na wyposazenie kapitatlowe bank6w niz na miary ryzyka aktywow. Mozna
to uznacé za dowdd racjonalnosci uczestnikow rynku, poniewaz wskaz-
niki opisujace ryzyko aktywow jest znacznie tatwiej zmanipulowac.
W badaniu Bergera i Turk-Ariss (2010) podkreslano znaczenie dok-
tryny ,,zbyt duzy, by upas¢” dla mechanizmu dyscypliny deponenckie;j.
Bertay, Demirgiic-Kunt i Huizinga (2013) zwrdcili natomiast uwage
na potencjalne istnienie bankéw ,,zbyt duzych, by je uratowaé¢” (ang.
too big to save) w przypadku widma ich upadlosci. Zjawisko to mogtoby
doprowadzié do silniejszej dyscypliny deponenckiej wobec najwiekszych,
systemowo znaczacych bankéw. W celu zweryfikowania tak postawio-
nej hipotezy autorzy zgromadzili dane za lata 1991-2011 o duzych
bankach aktywnych na miedzynarodowych rynkach, a nastepnie
przeanalizowali potencjalne determinanty stopy kosztéw odsetkowych
i dynamiki depozytéw tych podmiotéw. Do zmiennych okreslajacych
poziom ryzyka banku zaliczyli: (a) stosunek kapitatow wtasnych do ak-
tywow, (b) wskaznik Z-SCORES?, a takze (c) miare ryzyka plynnosci w po-

8 Wskaznik Z-SCORE wyliczany jest jako iloraz dwéch nastepujacych wartosci
mierzonych w okresie 4-letnim: (a) przecietnej sumy rentownosci aktywow i relacji
kapitatéw wtasnych do aktywéw oraz (b) odchylenia standardowego rentownosci
aktywow.
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staci stosunku ptynnych aktywéw do zobowiazan krétkoterminowych.
Co wazne, w modelach znalazly sie tez dodatkowe regresory. Kazdy z nich
wyznaczony zostat jako iloczyn jednej z powyzszych trzech zmiennych
oraz zmiennej opisujacej role danej organizacji w systemie finansowym
kraju. Rola ta zostala przyblizona na podstawie stosunku zobowigzan
badz przychodéw banku do PKB danego kraju, a takze poprzez udziat
aktywow danego banku w caloéci aktywow sektora bankowego danego
kraju. Uzyskane rezultaty dla rownan kosztéw odsetkowych wyraznie
pokazywaly, ze banki systemowo znaczace sg lepiej monitorowane
przez deponentéw, co potwierdza hipoteze, zgodnie z ktorag moga
by¢ one zbyt duze, by panstwo moglo je uratowaé przed upadtos-
cig w razie ich ktopotéw finansowych. Wieksza wrazliwo$é kosztow
odsetkowych na ryzyko bankéw systemowo znaczacych obserwowana
byta zaréwno przed kryzysem finansowym, tj. przed 2007 rokiem, jak
i w jego trakcie. Inaczej prezentowaly sie wyniki modeli objasniajacych
dynamike depozytéw. Nie przyniosty co prawda wiazacych dowodéw
na obecno$¢ silniejszej dyscypliny deponenckiej wobec systemowo
znaczacych bankéw w catym horyzoncie badania, ale w pewnym stop-
niu sugerowaly, ze wraz z nadejSciem kryzysu deponenci zaczeli
baczniej przygladac sie ryzyku duzych podmiotéw niz ich mniejszych
odpowiednikéw.

Dane dla bankéw z wielu krajéw §wiata zgromadzili réwniez Cubil-
las, Fonseca i Gonzales (2012). Pozwolilo im to na przeprowadzenie
rozbudowanej analizy czynnikéw rzutujacych na site dyscypliny depo-
nenckiej ujmowanej zar6wno poprzez kanat kosztéw odsetkowych, jak
i dynamike nieubezpieczonych depozytow®. Sciélej rzecz ujmujac,
autorzy oparli sie na danych z lat 1987-2007 dla blisko 2600 bankéw
i przeanalizowali efekty 79 kryzyséow bankowych w 66 krajach $wiata.
Informacje o specyfice dziatan nadzorczych podejmowanych w odpo-
wiedzi na kryzys bankowy udalo sie im natomiast zebraé dla 18 krajéw.
Na potrzeby estymacji dynamicznych modeli panelowych Cubillas,
Fonseca i Gonzales scharakteryzowali ryzyko niewyptacalnosci banku,
jego ptynnosé oraz ryzyko aktywow odpowiednio za pomoca nastepuja-
cych trzech zmiennych: logarytmu naturalnego wskaznika Z-SCORE,
udziatu ptynnych aktywéw w majatku oraz stosunku odpisow z tytutu

9 Autorzy nie prezentuja szczegélowych wynikéw analiz dla dynamiki depozytéw,
ograniczajac sie do stwierdzenia, ze sg one bardzo zblizone dla rezultatéw oszacowan
modeli kosztow odsetkowych i sg dostepne na zyczenie.
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utraty wartosci naleznosci kredytowych do wartosci brutto tych nalez-
nosci. Rezultaty uzyskane przez autoréw nie potwierdzily istnienia ,,efektu
pobudki” opisywanego przez Martinez Perie i Schmuklera (2001),
poniewaz dowiodly, ze sila dyscypliny rynkowej ulega ostabieniu
w okresach pokryzysowych, cho¢ w réznym stopniu dla poszcze-
golnych krajow. Oslabienie to bylo bardziej widoczne w panstwach,
w ktérych dyscyplina rynkowa byta silniejsza przed kryzysem, tj. mie-
dzy innymi tam, gdzie przed zawirowaniami na rynkach dziatalno§é
bankéw byta ograniczana generalnie w mnigjszym stopniu, a nadzorca
dysponowal mniejsza wtadza w stosunku do nadzorowanych podmio-
tow. Ostabieniu dyscypliny rynkowej w okresie pokryzysowym
sprzyjaly ponadto: (a) sformalizowane, pelne gwarancje depozy-
tow, (b) opéznianie przez panstwo formalnej upadlosci niewy-
placalnych bankéw oraz (c) inne interwencje panstwa w po-
staci dokapitalizowywania bankéw odnotowujacych znaczace
problemy finansowe lub nawet ich nacjonalizacji. Ogdlnie rzecz
ujmujac, uzyskane rezultaty moga sugerowac, ze nadzorcom starcza
odwagi na promowanie dyscypliny rynkowej jedynie we wzglednie spo-
kojnych czasach. Wraz z nadejSciem kryzyséw podejscie nadzorcy nie-
jednokrotnie ulega bowiem zmianie, co skutkuje wiekszymi spadkami
sity dyscypliny deponenckiej tam, gdzie wczeéniej byta ona najwyzsza.
Trudno wiec dziwi¢ sie, ze deponenci pomni do§wiadczen z réznych
krajow i okreséw, traktuja czesto brak sformalizowanego systemu
ubezpieczenia depozytéw jako oznake istnienia wysokich nieformal-
nych gwarancji depozytow.

Oryginalne spojrzenie na dyscypline deponencka wobec bankéw
z krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej zaproponowali Hasan i in.
(2013). Podejscie wykorzystane przez autoréw sprowadzato sie do ba-
dania wrazliwo$ci dynamiki depozytéw nie tylko na poziom ryzyka ban-
kéw komercyjnych, ale takze na informacje dotyczace ich zagranicz-
nych ,bankéw-matek”, w tym na ich rzeczywiste wskazniki ryzyka oraz
pogloski prasowe dotyczace ich kondycji finansowej, a takze wiado-
mosci o uzyskanej przez nie pomocy panstwowej. Zgromadzone dane
obejmowaty lata 1994-2011 i dotyczyly krajow postkomunistycznych:
Polski, Czech, Stowacji, Wegier, Litwy, Lotwy, Estonii, Butgarii, Rumu-
nii, Stowenii i Chorwacji. Oszacowania podstawowych modeli regres;ji,
abstrahujace od kondycji ,,banku-matki”, wykazaty wyraznie, ze depo-
nenci w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej lokowali mniej §rodkow
w podmiotach o nizszym wyposazeniu kapitatowym i nizszej rentow-
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nosci. Autorom nie udato sie natomiast dowies$é, zeby zachowania de-
ponentow w tym wzgledzie ulegly zmianie wraz z nadejSciem kryzysu
finansowego, tj. poczawszy od 2007 roku. W kolejnych etapach analizy
Hasan i in. wprowadzili do modeli dodatkowe regresory, ktére: (a) mie-
rzyly ryzyko zagranicznych , bankéw-matek” za pomoca ich wskazni-
kéw finansowych, (b) kodowaty okresy, w ktorych podmioty te otrzy-
matly pomoc publiczng, a takze (c) odzwierciedlaty iloé¢ i charakter
pojawiajacych sie w mediach informacji o tych organizacjach. Rezultaty
analiz sugerowaly, Ze zmienne o charakterze fundamentalnym, opisujace
ryzyko zagranicznych wtascicieli, nie wptywaty na dynamike depozytow
ich ,bankéw-corek” z krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej. Zmienne
te nie rzutowaly na zachowania deponentéw ani w caltym okresie ana-
lizy, ani w samych latach kryzysu. Negatywny efekt w postaci ograni-
czenia dynamiki depozytéw lokowanych w ,,bankach-cérkach” przyno-
sity natomiast wydarzenia zwigzane z uzyskaniem w trakcie kryzysu
pomocy publicznej przez ,bank-matke”. W tym przypadku najwyrazniej
stabilizacja finansowa osiagnieta dzieki pomocy panstwowej odgry-
wala mniejsza role niz utrata reputacji. W najwazniejszej czesci swojej
pracy Hasan i in. opisali zaobserwowang przez siebie zaleznos¢ mie-
dzy dynamika depozytéw ulokowanych w ,,bankach-cérkach” a pogto-
skami medialnymi dotyczacymi sytuacji finansowej ich zagranicznych
,bankow-matek”. Ogélnie rzecz biorac, negatywne informacje pra-
sowe dotyczace kondycji danego podmiotu wlascicielskiego
przyczynialy sie do statystycznie istotnego spowolnienia dyna-
miki depozytéw jego ,,bankéw-corek” dzialajacych w Europie
Srodkowo—Wschodniej. Co ciekawe, deponenci byli w stanie pra-
widlowo oceni¢ prawdziwos$é poglosek pojawiajacych sie w me-
diach - efekt w postaci ograniczenia naptywu depozytéw przynosity
bowiem tylko te pogtoski, ktére ex post okazaly sie uzasadnione. O ra-
cjonalnosci rozumowania deponentéw $wiadczy rowniez fakt, ze nie
dawali sie oni zwie$é réznicy nazw bankéw — spadek dynamiki depo-
zytéw odnotowywaly zaréwno te ,banki-corki”, ktére sygnalizowaly
swoj zwiazek z ,bankiem-matka” poprzez zblizong lub te sama nazwe,
jak i pozostate , banki-corki”, ktérych podmioty wilascicielskie byty
przedmiotem niekorzystnych poglosek medialnych. Warto ré6wniez za-
znaczy¢, ze reakcje deponentéw na pogloski miaty zgodnie z oczekiwa-
niami asymetryczny charakter, tj. negatywne informacje wywotywaty
znacznie wieksze zmiany depozytéw niz wiadomosci stawiajace dany
podmiot w korzystnym $wietle.
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Eksperymentalne, odmienne od wszystkich przedstawionych dotych-
czas, podejscie do pomiaru sily dyscypliny rynkowej zaprezentowali
Jackowicz, Kowalewski i Koztowski (2014). Wykorzystali oni dane z lat
2007-2012 dla bankéw ze 152 krajéw Swiatal® w celu opracowania
szeregu indeksow opisujacych site dyscypliny deponenckiej w poszcze-
gblnych panstwach. Zaproponowane rozwiazanie wychodzito od esty-
magji réwnan objasniajacych badz to dynamike depozytéw, badz to stope
kosztow odsetkowych. Modele te oszacowane zostaty oddzielnie dla kaz-
dego kraju i kazdego z czterech podokreséw: 1991-2000, 2001-2006,
2007-2012, a takze dla catego horyzontu, tj. lat 1991-2012. Nastepnie,
na podstawie informacji o statystycznej istotnosci i wartosci wspétezyn-
nikéw testujacych wrazliwo$é deponentéw na ryzyko, autorzy wyzna-
czyli dla kazdego z okres6w dwanascie zestawow indeksow (po szesc dla
obu analizowanych kanatéw dyscypliny rynkowej) charakteryzujacych
site dyscypliny deponenckiej w poszczegdlnych krajach. Przykladowo
w ramach pierwszego typu indeksu kraj w kazdym okresie mégt otrzy-
mac od 0 do 4 punktéw: po jednym punkcie za wystepowanie wiasci-
wych znakéw wspélczynnika przy zmiennych opisujacych rentownosé
aktywo6w i wyposazenie kapitatowe (dodatnich i ujemnych odpowiednio
w réwnaniach opisujacych dynamike depozytéw i koszty odsetkowe)
oraz za wspotwystepowanie wlasciwego znaku wspétezynnika i jego sta-
tystycznej istotnosci. Wiarygodnos§é i spdjnosé zaproponowanych in-
dekséw podkreslaly wysokie wspétezynniki korelacji ich rang. Innymi
stowy, pomimo réznic w konstrukeji, poszczegélne indeksy w podobny
sposo6b klasyfikowaty kraje. Przedstawione wartosci indeks6w oszaco-
wanych dla catego okresu 1991-2012 pozwolily stwierdzié, ze w niekto-
rych panstwach dyscyplina deponencka dziatata gtéwnie poprzez wolu-
men depozytéw (np. Dania, Hiszpania i Wlochy), zas w innych przede
wszystkim poprzez stopy oprocentowania depozytow (np. Czechy i Szwe-
cja). W Polsce z kolei wrazliwo$¢ deponentéw na ryzyko bankow
przyczyniala sie przede wszystkim do mniejszej dynamiki depo-
zytow lokowanych w podmiotach o gorszej kondycji finansowej
niz w oferowaniu przez te podmioty wyzszych stop procentowych.
Co wiecej, Polska zajeta przedostatnia pozycje w sporzadzonej przez
autorow klasyfikacji 27 panstw Unii Europejskiej wedtug sity dyscy-
pliny deponenckiej poprzez kanat kosztow odsetkowych w latach

10 7 uwagi na niedostateczna liczbe danych o bankach z poszczegélnych panstw
ostateczne rezultaty analiz dotyczyty de facto kilkudziesieciu krajéw.
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1991-2012!. Pozycja ta byta przy tym poréwnywalnie niska w kazdym
z wyr6znionych okreséow. Nieco sprawniej na tle innych krajéw Unii
Europejskiej dziatata w Polsce dyscyplina rynkowa poprzez kanat dy-
namiki depozytow. W zaleznosci od typu indeksu Polska klasyfikowana
byta na miejscach od 8. do 20. w gronie 27 panstw, uzyskujac $redni
ranking na poziomie 14,33.

W drugiej czesci pracy autorzy zaproponowali sposéb wykorzystania
wyliczonych przez siebie indekséw w badaniu determinant sily dys-
cypliny rynkowej. Skupili sie przy tym na roli, jaka moze odgrywaé w tym
wzgledzie edukacja. W tym celu skonstruowali modele regresji, uza-
lezniajace poziom poszczegdlnych indeksow w analizowanych krajach
i podokresach od zmiennych oddajacych poziom edukacji spoteczen-
stwa oraz od zmiennych kontrolujacych wplyw innych determinant sity
dyscypliny rynkowej, np. opisujacych specyfike sieci bezpieczenstwa.
Uzyskane rezultaty daty podstawe do ostroznego sformutowania naste-
pujacych wnioskow. Po pierwsze, wzrost wydatkow na edukacje,
zwlaszcza w krajach biedniejszych, oraz wyzszy poziom eduka-
cji spoteczenstwa zdawal sie sprzyjac¢ funkcjonowaniu dyscy-
pliny rynkowej. Po drugie, w krajach z relatywnie dobrze wyksztat-
conym spoleczenstwem sformalizowany system ubezpieczenia depozytow
wzmacniat dyscypline deponencka, co moze sugerowaé, ze dobrze
wyksztalceni deponenci mieli ograniczone zaufanie do formal-
nego systemu ubezpieczenia depozytéw, badz tez traktowali
wprowadzanie sformalizowanej sieci bezpieczenstwa jako sy-
gnal o ograniczeniu szerszej sieci implicite. Po trzecie, w krajach
z niskim odsetkiem 0s6b majacych wyksztalcenie wyzsze funkcjono-
wanie sformalizowanego systemu ubezpieczenia depozytow obnizato
site dyscypliny deponenckiej.

Jedno z najnowszych badan nad natezeniem monitoringu bankéw
ze strony deponentéw przeprowadzili Jackowicz, Kowalewski i Koztow-
ski (2015). Korzystajac z danych obejmujacych okres 1991-2012 i do-
tyczacych bankoéw z blisko 100 krajow §wiata, przeanalizowali wptyw
sytuacji panstwa, jako gwaranta ostatniej instancji, na site dyscypliny
deponenckiej. Skonstruowane przez nich r6wnania regresji objasniaty
dynamike depozytow oraz stope kosztéw odsetkowych, ale zasadnicze
wnioski, do jakich doszli autorzy dotyczyly drugiego kanatu dyscypliny

I Klasyfikacja ta bazowata na éredniej pozycji w 6 rankingach paistw stworzonych
na podstawie wartos§ci poszczeg6lnych szesciu zestawdw oszacowanych indekséw.
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deponenckiej, tj. poprzez wysoko$é oprocentowania depozytow. Wérod
regresorow opisujacych ryzyko banku znalazty sie: stosunek kapitatow
wlasnych do majatku oraz rentownosé aktywow. Podstawowe znaczenie
dla wnioskowania, ktére przeprowadzili autorzy, mialy jednak iloczyny
kazdej z dwéch powyzszych zmiennych z rozmaitymi zmiennymi cha-
rakteryzujacymi sytuacje panstwa. W poszczegélnych specyfikacjach
modelowych ryzyko gwaranta ostatniej instancji odzwierciedlane bylto
poprzez: (a) prawdopodobienstwo niewyplacalnosci panstwa wynikajace
z przypisanego mu ratingu agencji Standard & Poor’s dla zobowigzan
w walucie krajowej badz obcej, (b) rynkowe kwotowania instrumentéw
CDS (ang. credit default swap), tj. kredytowych kontraktéw zamiany,
(c) rentownos$é obligacji skarbowych, a takze (d) zmienne makroeko-
nomiczne opisujace zadluzenie panstwa i bilans obrotéw biezacych.
Dodatkowo autorzy przeanalizowali zmiany wrazliwo$ci deponentéw
na ryzyko bankéw w latach po systemowych kryzysach bankowych w po-
szczegblnych krajach. Zatozyli przy tym, ze okresy te rowniez wiaza
sie z oslabiong pozycja panstwa jako ostatecznego gwaranta depozy-
tow bankowych. Niezaleznie od zastosowanej metody pomiaru ryzyka
kraju uzyskane rezultaty wyraznie dowodzily, ze wrazliwosé kosztow
odsetkowych na ryzyko banku jest rosnaca funkcja ryzyka gwaranta
ostatniej instancji. Zalezno§¢ ta dotyczyla w szczegdlnosci poziomu
wyposazenia kapitatlowego — zmiany stosunku kapitatéw wlasnych do
aktywow banku prowadzity do wiekszych zmian stép oprocentowania
depozytow w krajach, ktére: (a) miaty wzglednie gorsze ratingi, (b) byty
gorzej oceniane przez inwestoréw kwotujacych kontrakty CDS, (c) ofe-
rowaly wyzsza rentownos$¢ swoich obligacji skarbowych, a takze (d) byly
bardziej zadtuzone i miaty gorszy bilans obrotéw biezacych. Dodat-
kowo autorzy udowodnili, ze zalezno$¢ miedzy silg dyscypliny deponenc-
kiej w ramach kanatu kosztéw odsetkowych a ryzykiem gwaranta ma
nieliniowy charakter. Przy bardzo dobrej kondycji finanséw panstwa
deponenci pozostaja praktycznie niewrazliwi na zmienne opisujace ry-
zyko bankéw. Sktonno$é deponentéw do prowadzenia monitoringu
zwieksza sie natomiast znaczaco wraz ze wzrostem ryzyka panstwa,
ale przy pewnym wysokim poziomie tego ryzyka przestaje juz dalej sie
podnosié, a niekiedy wrecz spada. Ogolnie rzecz ujmujac, poczynione
obserwacje pozwolily stwierdzié¢, ze zmienne fundamentalne opi-
sujace ryzyko banku odgrywaja role w ksztaltowaniu poziomu
kosztow odsetkowych przede wszystkim wéwczas, gdy ryzyko
kraju nie jest bliskie zeru i z punktu widzenia deponentéw nie
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jest wcale pewne, ze panstwo bedzie w stanie ratowaé upada-
jace banki. Niemniej jednak dodatni zwiazek miedzy sitg dyscypliny
deponenckiej a ryzykiem panstwa uwidacznia sie tylko do pewnego
poziomu ryzyka kraju. Wynika to z faktu, ze wyjatkowo staba kondycja
panstwa przyczynia sie do niestabilno$ci catego systemu finansowego
ide facto sprawia, ze miary ryzyka poszczegélnych bankow przestaja
mieé znaczenie dla bezpieczenstwa depozytéow. Uzyskane rezultaty do-
wiodly réwniez, ze po kryzysach bankowych, w tym po okresach,
w ktorych deponenci poniesli faktyczne straty, wzrasta wrazli-
wos¢ kosztow odsetkowych na wyposazenie kapitalowe bankow,
ale maleje na rentowno$¢ aktywow. Drugi z wynikéw mozna uznaé
za racjonalny. Pokazuje bowiem, ze kryzysy ucza deponentéw powscia-
gliwosci w traktowaniu biezacych miar rentownosci jako wyznaczni-
kow przysziej kondycji banku.

* X %

Badania miedzynarodowe daja bardzo dobra podstawe do zweryfiko-
wania wplywu czynnikéw instytucjonalnych na dyscypline deponencka.
Rezultaty otrzymane przez cytowanych autoréw generalnie potwier-
dzaja hipoteze, zgodnie z ktora sktonnoéé deponentéw do prowadzenia
monitoringu bankéw ograniczana jest przez aktywnos$é panstwa w za-
kresie gwarantowania depozytow, a takze przez réznorakiego rodzaju
interwencje panstwowe w trakcie kryzysé6w bankowych (Demirgiic-
-Kunt i Huizinga, 2004; Cubillas, Fonseca i Gonzales, 2012). Wpro-
wadzanie sformalizowanych, zwlaszcza pelnych gwarancji depozytow
w odpowiedzi na kryzys oraz ratowanie przed upadtos$cig praktycznie
niewyptacalnych bankéw, moze skutecznie zniweczy¢ wczesniejsze proby
wzmacniania dyscypliny rynkowej (Cubillas, Fonseca i Gonzales, 2012).
Dziatania tego typu spotykane byty czesciej w krajach Unii Europejskiej
niz w Stanach Zjednoczonych, stad nie dziwi fakt, ze to na Starym Kon-
tynencie dyscyplina deponencka jest wzglednie stabsza, a ograniczana
jest dodatkowo przez wiare kapitatodaweéw w doktryne ,,zbyt duzy,
by upasé” (Berger i Turk-Ariss, 2010). Nie mozna jednak wykluczy¢,
ze w dzisiejszych czasach najwieksze miedzynarodowe podmioty finan-
sowe osiagnety juz tak duze rozmiary, ze przynajmniej cze$¢ z nich
traktowana jest przez deponentéw jako ,,zbyt duze, by je uratowac”
w przypadku ich ewentualnych probleméw finansowych. Zjawisko to
moze przyczyniac sie do wzmocnienia dyscypliny deponenckiej wobec
najwiekszych podmiotéw (Bertay, Demirgiic-Kunt i Huizinga, 2013).
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Zaprezentowane badania uwidaczniajg réwniez poziom skompliko-
wania zjawiska, jakim jest dyscyplina deponencka. W przypadku czesci
krajow ujawnia sie ona jedynie poprzez kanat dynamiki depozytdow,
a kiedy indziej poprzez kanat oprocentowania depozytow (Jackowicz,
Kowalewski i Koztowski, 2014). Dodatkowo na sktonno$é deponentéow
do monitorowania bankéw niebagatelny wplyw wywiera takze sytuacja
finansowa panstwa jako gwaranta ostatniej instancji. W przypadku
zwiekszonego, choé nie ekstremalnie wysokiego, ryzyka bankructwa
panstwa, mozna oczekiwac wyzszej dyscypliny rynkowej wobec bankéw,
gdyz deponenci muszg sie liczy¢ z tym, ze w przypadku kryzysu finan-
sowego panstwo nie bedzie w stanie ochroni¢ deponentéw przed stra-
tami (Jackowicz, Kowalewski i Koztowski, 2015). Na poziom skom-
plikowania mechanizmu dyscypliny rynkowej wplywa réwniez fakt, ze
deponenci nie tylko monitoruja poziom wskaznikéw finansowych okres-
lonych bankéw, ale takze reaguja na pogtoski dotyczace kondycji ich
zagranicznych ,bankéw-matek” (Hasan i in., 2013).

W cytowanych pracach nie brak tez wskazéwek dotyczacych sposo-
béw wzmacniania dyscypliny deponenckiej. Oprécz wspominanego
ograniczania sformalizowanych gwarancji depozytéw, autorzy zwracaja
uwage na konieczno$¢ zwiekszenia przejrzystosci informacyjnej bankéw
(Berger i Turk-Ariss, 2010), a takze na podnoszenie poziomu wyksztat-
cenia spoleczenstwa (Jackowicz, Kowalewski i Koztowski, 2014).






Rozdziat 4

WPLYW DEPONENTOW
NA ZACHOWANIE BANKOW

4.1. Badania dotyczace rynkdéw rozwinietych

Przynajmniej cze$¢ prac plasujacych sie w szeroko rozumianej litera-
turze przedmiotu nie dotyka wprost kwestii wptywu deponentéw na
decyzje zarzadzajacych bankami, lecz opisuje jedynie relacje miedzy
zakresem gwarantowania depozytéw a ryzykiem tych podmiotéw.
Jezeli zalozymy jednak, ze zakres sieci bezpieczenstwa jest wyznaczni-
kiem sktonno$ci deponentéw do prowadzenia monitoringu (a jak wska-
zuja wyniki przedstawione w rozdziale 3, zatozenie to jest zasadne),
to wyniki tych badan dostarczyé moga posrednich wnioskéw w odnie-
sieniu do skutecznosci dyscypliny deponenckiej w ograniczaniu ryzyka
bankéw. Przyktadowo Alston, Grove i Wheelock (1994), analizujac przy-
czyny upadtos$ci bankéw wiejskich (ang. rural banks) w Stanach
Zjednoczonych w latach 20. i 30. XX wieku, dowiedli, ze najwiecej bankéw
stalo sie niewyptacalnych w stanach, w ktérych istniata sformalizo-
wana sieé bezpieczenstwa. Dla tego samego okresu Grossman (1992)
odnotowat, ze relatywnie wieksze ryzyko podejmowaly te ame-
rykanskie stowarzyszenia oszczednosciowo-pozyczkowe,
ktére byly objete systemem ubezpieczenia depozytéw. Niemal
identyczne wnioski w tym wzgledzie wyciggneli Wheelock (1992) oraz



Banki spotdzielcze a deponenci. Empiryczna analiza oddziatywan dyscyplinujacych

Wheelock i Wilson (1995) w odniesieniu do bankéw z amerykanskiego
stanu Kansas w okresie dwudziestolecia miedzywojennego, a takze
Thies i Gerlowski (1989) dla szerszej grupy bankéw amerykanskich
w latach 20. XX wieku.

Bardziej rozbudowane badanie, poSwiecone wprost dyscyplinie
rynkowej i wplywowi deponentéw na ryzyko bankéw w Stanach
Zjednoczonych przeprowadzili Ferguson i Stevenson (2007). Postawili
oni hipoteze, ze dyscyplina deponencka sktania banki do wni-
kliwego weryfikowania wnioskow kredytowych i ogranicza-
nia w ten sposob przyszlych strat z tytulu ryzyka kredyto-
wego. Zbiér danych stanowiacy podstawe analiz zbudowany zostat
na podstawie opublikowanych w prasie informacji o 423 kredytach
zaciagnietych przez przedsiebiorstwa z sektora niefinansowego w Sta-
nach Zjednoczonych w latach 1988-1996. Strategia badawcza zasto-
sowana przez autorow sprowadzala sie do estymacji rownan regresji
objasniajacych ponadnormatywne stopy zwrotu z akcji przedsie-
biorstw, ktérym bank dopiero co udzielit kredytu. Wéréd regresoréow
znalazty sie zmienne nie tylko charakteryzujace przedsiebiorstwo-
-dluznika, ale takze opisujace bank, ktéry wystepowat w danej trans-
akcji w roli kredytodawcy. Autorzy starali sie przy tym przyblizyé
podatno$é banku na dyscypline deponencka — wykorzystali w tym
celu zmienng opisujaca stosunek nieubezpieczonych depozytéw ulo-
kowanych w danym banku do sumy jego naleznosci kredytowych.
Rezultaty oszacowan wyraznie dowiodty, ze po ogloszeniu informacji
o zaciagnieciu kredytu przez przedsiebiorstwo ceny jego akcji wzra-
staly tym bardziej, im wieksza byta zaleznos¢ banku-kredytodawcy
od finansowania depozytami nieubezpieczonymi. Innymi stowy:
uczestnicy rynku wyzej wyceniali firmy kredytowane przez bank,
ktory powinien by¢ teoretycznie bardziej sktaniany przez deponentéw
do doktadniejszej weryfikacji wnioskow kredytowych i monitorowania
swoich dtuznikéw. Uzyskane wyniki dobrze koresponduja z teoretycz-
nymi rozwazaniami Calomirisa i Kahna (1991) oraz Diamonda i Ra-
jana (2001), ktorzy podkreslali, ze do skutecznego monitoringu kre-
dytobiorcéw ze strony bankéw konieczne jest wspoétgranie dwaoch
czynnikéw: (a) wiedzy i umiejetnosci, jakimi dysponuja banki, a takze
(b) presji ze strony deponentéw.

Inne aspekty potencjalnego wptywu deponentéw na dziatania
bankow przeanalizowali Uchida i Satake (2009). Zgromadzili oni dane
z lat 2000-2005 dla japonskich bankéw regionalnych oraz city-ban-
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kéw. W pierwszym etapie badania, korzystajac z rozwigzan zapropo-
nowanych przez Bergera i Mester (1997) oraz Altunbasa i in. (2007),
oszacowali wspoélczynniki modeli objasniajacych poziom kosztéow
analizowanych bankéw w poszczegblnych okresach analizy. W mode-
lach tych, oprécz szeregu regresoréw, wystepowaty wyrazy stale, ktére
mialy za zadanie opisywaé dodatkowe, nieobjasniane przez zadng ze
zmiennych, koszty generowane przez kazdy z bankéw w poszczegdl-
nych okresach. Dzieki temu, na podstawie uzyskanych rezultatow,
autorzy byli w stanie sklasyfikowaé wszystkie analizowane banki pod
wzgledem ich nieefektywnosci w zarzadzaniu kosztami. Ranga nie-
efektywnos$ci kosztowej banku stala sie zmienna obja$niana w kolej-
nych modelach regresji, w ktérych grono regresoréw tworzyty m.in.
rozmaite zmienne opisujace strukture aktywow i pasywoéw banku.
Uzyskane rezultaty pokazaty, ze stosunek depozytéw do sumy bilan-
sowej jest jedyna zmienna, ktéra niezaleznie od okresu?, dla ktérego
estymowano model, statystycznie istotnie obnizata nieefektywnosé
kosztowg banku. Wskazuje to wyraznie na znaczenie deponentéw
w dyscyplinowaniu bankéw w kierunku ograniczania przez nie
kosztow.

Kwestie wptywu deponentéw na efektywno$é japoniskich bankéw
w zarzadzaniu kosztami poruszyli rowniez Fueda i Konishi (2007),
wspomniani juz w podrozdziale 3.1.2 w kontek$cie badania dyscypliny
deponenckiej w formie monitoringu. Korzystajac z danych z lat 2000-
-2003, wyestymowali oni niezalezne rownania, w ktérych op6zniona
o okres dynamika depozytéw objasniata odpowiednio stopy spadku
nastepujacych zmiennych: kosztow operacyjnych, kosztow osobowych,
kosztéw nieosobowych, liczby zatrudnionych pracownikéw oraz liczby
placéwek banku. Wszystkie z wymienionych zmiennych, poza stopa
spadku kosztéw nieosobowych, okazaly sie statystycznie istotnie
i dodatnio powiazane z dynamika depozytéw, co sugeruje istnienie
wptywu deponentéw na dziatania podejmowane przez zarzadzajacych
bankami. Blizsze przyjrzenie sie otrzymanym wspoétczynnikom po-
zwolito jednak autorom stwierdzi¢, ze mechanizm ten jest nieznaczacy
pod wzgledem ekonomicznym: po 10% spadku poziomu depozytéw
koszty operacyjne i koszty pracownicze ograniczane byly jedynie

L Autorzy oszacowali model na danych z catego okresu, tj. 2000-2005 oraz nie-
zaleznie na dwéch podokresach, tj. 2000-2002 i 2003-2005.
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o odpowiednio 2,4% oraz 2,6%, zas$ liczba pracownikéw i liczba placé-
wek zmniejszata sie zaledwie o odpowiednio 1% i 0,6%.

4.2. Badania dotyczace rynkéw rozwijajacych sie

Prawdopodobnie pierwsze badanie nad faktycznym wplywem depo-
nentow na zachowanie zarzadzajacych bankami w kraju rozwijajacym
sie przedstawili wymienieni w podrozdziale 3.2.2 Barajas i Steiner
(2000), ktorzy przyjrzeli sie kolumbijskiemu rynkowi bankowemu
w latach 1985-1995. Autorzy ci starali sie zmierzy¢, w jakim stopniu
zmienne o charakterze fundamentalnym, opisujace ryzyko banku
zmieniaja sie w reakcji na przeszle zmiany wolumenu depozytéw. Pierw-
szy test, w ramach ktérego poszczegélne zmienne o charakterze funda-
mentalnym uzaleznione zostaty od opdznionej realnej dynamiki depo-
zyt6w, nie przyni6st jednoznacznych rezultatéw. Scislej rzecz biorac,
ograniczenie dynamiki depozytéw prowadzito w kolejnym okresie do
poprawy zabezpieczenia aktywow rezerwami z tytutu utraty wartosci,
ale nie rzutowato w oczekiwany spos6b na pozostate zmienne opisujace
ryzyko banku, tj. na: udziat niepracujacych naleznosci kredytowych
w aktywach, poziom wyposazenia kapitalowego oraz ptynnosé aktywow.
W kolejnym kroku autorzy przeprowadzili test, w ktérym zweryfiko-
wali istnienie asymetrycznego zwiazku miedzy op6zniong dynamika
depozytéw a zmiennymi o charakterze fundamentalnym, tj. zwigzku,
w ktérym zmienne opisujace ryzyko banku reaguja jedynie na sygnaty
negatywne w postaci realnego spadku poziomu depozytéw badz dyna-
miki nizszej niz §rednia rynkowa. W tym wypadku autorzy otrzymali
korzystniejsze wyniki dla weryfikacji hipotezy o istnieniu dyscypliny
rynkowej. Banki o dynamice depozytow ponizej sredniej rynko-
wej poprawialy bowiem w kolejnych okresach wskazniki wy-
posazenia kapitalowego, zabezpieczenia niepracujacych na-
leznosci kredytowych rezerwami i kapitalami oraz pokrycia
aktywow rezerwami. Poprawy wskaZnikéw finansowych nie odno-
towywaly jednak podmioty, ktére w poprzednich okresach odznaczaty
sie realnym spadkiem poziomu depozytéw. Na te wyniki mogt jednak
rzutowac fakt, ze grupa tych bankéw byla stosunkowo nieliczna.
Drugie z badan poswieconych wplywowi deponentéw na ryzyko ban-
kéw w kraju rozwijajacym sie przeprowadzili loannidou i Penas (2010),
wykorzystujac dane dotyczace rynku boliwijskiego z lat 1999-2003.
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Postawili oni hipoteze, ze ustanowienie w 2001 roku sformalizowanego
systemu gwarantowania depozytoéw doprowadzito do podejmowania
wiekszego ryzyka przez banki, poniewaz ograniczylo sktonnos$é depo-
nentéw do monitorowania tych podmiotéw. Uzyskaniu wiarygodnych
wynikéw sprzyjat fakt, ze ustanowieniu sformalizowanej sieci bezpie-
czenstwa nie towarzyszyly zadne inne istotne zmiany regulacyjne,
a w calym okresie analizy Boliwia nie byla dotknieta kryzysem. In-
nymi stowy: wprowadzenie systemu ubezpieczenia depozytéw w Boliwii
mozna potraktowaé jako zdarzenie odizolowane od wplywu innych
czynnikéw rzutujacych na site dyscypliny rynkowej, wiec jego efekty
sg wzglednie tatwo mierzalne. Warto odnotowac, ze omawiane badanie
w naturalny spos6b taczy sie z analizami przeprowadzonymi przez loan-
nidou i de Dreu (2006), wspomnianymi w podrozdziale 3.2.2, ktérzy
dowiedli, ze sklonnosé deponentéw do monitorowania bankéw zalezata
$cifle od poziomu gwarantowania depozytéw. Tym samym nie bylo nad-
uzyciem przyjecie przez loannidou i Penas zalozenia, zgodnie z kto-
rym po wprowadzeniu systemu ubezpieczenia depozytéw banki byly
gorzej monitorowane przez deponentéw. Strategia badawcza zapropo-
nowana przez autoréw, zmierzajaca do udowodnienia wptywu deponen-
tow na banki, sprowadzata sie natomiast do poréwnania charaktery-
styk kredytow udzielonych w okresach przed i po wprowadzeniu
gwarancji depozytéw. W wykorzystanej probie znalazty sie informacje
o ponad 50 tysiacach kredytéw zaciagnietych przez okolo 4,5 tysiaca
przedsiebiorstw. Kontrolujac efekty zwigzane z warunkami makro-
ekonomicznymi i konkurencjag na rynkach lokalnych, na podstawie
wynikéw oszacowanych modeli regresji autorzy udowodnili, ze po usta-
nowieniu systemu ubezpieczenia depozytéow banki stosowaly
bardziej ryzykowne strategie inwestycyjne. Kredyty udzielane
po 2001 roku miaty na starcie z reguty gorszy rating i mialy wyzsze
oprocentowanie, a — jak pokazaty kolejne miesigce po udzieleniu - byty
réwniez gorzej sptacane. Co istotne, banki nie rekompensowaty sobie
wskazanego ponadnormatywnego ryzyka poprzez wymaganie od
klientéw lepszych zabezpieczen czy tez skracanie okresu kredytowania.
Na zmniegjszenie roli deponentéw w monitorowaniu bankéw po wpro-
wadzeniu gwarancji depozytow wskazywaty tez inne wyniki. Przed zmia-
nami sieci bezpieczenstwa mniejsze ryzyko podejmowaty banki finan-
sujace sie w wiekszym stopniu duzymi depozytami, a takze mniejsze
podmioty, nieobjete przez nieformalna sieé¢ bezpieczenstwa wynikajaca
z doktryny ,,zbyt duzy, by upasé”. Po 2001 roku oba efekty jednak zanikly.
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Ostatnie z dostepnych badan nad sita oddziatywania uczestnikow
rynku na banki w kraju rozwijajacym sie opublikowali Wu i Bowe (2010).
Wykorzystali oni dane z lat 1998-2008 dla 110 chiniskich bankéw.
Strategia empiryczna autorow sprowadzata sie do zweryfikowania,
czy wartosci zmiennych, ktore teoretycznie pozwalaja przyblizy¢ site
dyscypliny rynkowej, wptywaja na poziom wspétezynnikow wyptacal-
nosci poszczegélnych podmiotéw. W estymowanych modelach pane-
lowych wsrod regresoréw znalazty sie m.in. zmienne opisujace: (a) po-
ziom koncentracji na rynku bankowym, (b) wlaéciwy dla banku udziat
depozytéw pochodzacych z rynku miedzybankowego w catosci depo-
zytéw, a takze (c) zakres ujawnianych przez bank informacji o profilu
ryzyka. Wu i Bowe wyszli ponadto z zatozenia, ze bardziej przejrzyste
informacyjnie sa banki majace rating zewnetrzny nadany przez agen-
cje Standard & Poor’s, Moody’s lub Fitch, w zwiazku z czym istnienie
takiego ratingu dla poszczegdlnych bankéw odzwierciedlili w odpowied-
nio skonstruowanej zmiennej binarnej. Uzyskane wyniki pozwolity
autorom stwierdzi¢, ze wieksza przejrzysto$é informacyjna banku
oraz wieksza zaleznos¢ struktury jego finansowania od depozy-
tow miedzybankowych podnosza efektywnos$é dyscypliny rynko-
wej wobec tej organizacji. Odwrotny efekt przynosita natomiast
wysoka koncentracja na rynku bankowym, co nie powinno by¢
zaskakujace, poniewaz wytraca ona kapitatodawcom z rak narzedzia
wywierania wplywu na banki, tj. w przypadku ograniczajacej konku-
rencje koncentracji maja oni mniej mozliwosci lokowania kapitatu.
Na zakonczenie warto jednak zaznaczy¢, ze badanie Wu i Bowe nie
odnosi sie de facto wprost do dyscypliny deponenckiej, ale ogblnie do
efektywnosci dyscypliny rynkowej, cho¢ odnajdujemy w nim elementy
wlasciwie dla oddziatywania ze strony czesci deponentéw, jakimi sa
inne banki. Uwzglednienie w modelach zmiennej opisujacej zalezno§é
finansowania banku od depozytéw z rynku miedzybankowego pozwo-
lito bowiem stwierdzié, ze banki, jako deponenci, generalnie lepiej niz
pozostate podmioty sprawdzaja sie w prowadzeniu monitoringu ban-
kéw i wywieraniu na nie wplywu.

4.3. Badania miedzynarodowe

Jak zostato podkreslone w podrozdziale 4.1, analizy traktujace o zwiazku
ryzyka podejmowanego przez banki z zakresem ubezpieczenia depo-
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zytow posrednio sugeruja skutecznosé dyscypliny deponenckiej. Jezeli
bowiem przyjmiemy, ze szersze gwarancje ograniczaja sktonnos¢ de-
ponentéw do prowadzenia monitoringu, to wzrost ryzyka bankéw po
zwiekszeniu zakresu gwarantowania potraktowaé¢ mozna — przynaj-
mniej w czesci — jako efekt spadku natezenia monitoringu bankéw ze
strony deponentéw. W analogiczny sposéb interpretowane bytoby ob-
nizenie sie ryzyka bankéw w efekcie ograniczenia sieci bezpieczenstwa.
W tym wypadku moglaby za tym staé zwiekszona sktonnosé deponentéw
do weryfikacji kondycji finansowej bankéw. Mimo ze analizy pokazu-
jace relacje miedzy ryzykiem bankéw a zakresem systemu ubezpieczenia
depozytéw nie dostarczaja dowodow sensu stricto $wiadczacych o wpty-
wie deponentow na zachowania zarzadzajacych bankami, nie mozna
jednak catkiem o nich zapomina¢. Przyktadowo Laeven (2002), korzy-
stajac z danych o bankach z 14 krajéw, odkryl, ze istnienie systemu
ubezpieczenia depozytow wywoluje w zarzadzajacych bankami
pokuse naduzycia. Demirgiic-Kunt i Detragiache (2002), obserwu-
jac 60 panstw, odnotowaly z kolei, ze w latach 1980-1997 istnienie
sformalizowanej sieci bezpieczenstwa zwiekszalo prawdopodo-
bienstwo wystapienia kryzysu bankowego, zwlaszcza w przy-
padku stabego otoczenia regulacyjnego, tj. charakteryzujacego
sie np. wysokim poziomem biurokracji lub podatnosci na korupcje.
Whnioski te potwierdzili ré6wniez Hoggarth, Jackson i Nier (2005),
ktorzy skorzystali ze zbioru obserwacji dla 29 panstw z lat 1994-2001.
Stwierdzili oni, ze najwyzsze prawdopodobienstwo kryzysu wy-
stepuje w panstwach z systemami pelnej gwarancji depozytow,
a w dalszej kolejnosci w krajach bez sformalizowanych siatek
bezpieczenstwa, gdzie istnialy jednak de facto szerokie gwaran-
cje domyslne. Najnizsze ryzyko destabilizacji systemu bankowego
obserwowane bylo z kolei w krajach, w ktorych deponentom
oferowano sformalizowana, ale ograniczona warto$ciowo ochro-
ne, zwlaszcza jezeli towarzyszyta temu zasada udziatu deponentow
w stratach spowodowanych upadtoscig banku. Wyniki te bardzo dobrze
korespondujg z rezultatami analiz przedstawionymi przez Angki-
nanda i Wihlborga (2006 i 2010), ktérzy przeanalizowali determinanty
kryzysow bankowych dla ponad 100 krajéow w latach 1985-2003 oraz
przecietne miary ryzyka bankow w kilkudziesieciu panstwach w latach
1997-2003. Co wazne, udato im sie wykazaé istnienie parabolicznej
zalezno$ci miedzy - z jednej strony — prawdopodobienstwem wystapie-
nia kryzysu bankowego oraz przecietnym ryzykiem podejmowanym
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przez banki w danym kraju, a — z drugiej strony — zakresem formal-
nych gwarancji depozytow. Sciélej rzecz ujmujac, najnizszy poziom
ryzyka bankéw i prawdopodobienstwo wystapienia kryzysu za-
obserwowali w przypadku czesciowych gwarancji depozytow,
anajwyzszy w przypadku gwarancji pelnych oraz przy braku
sformalizowanej sieci bezpieczenstwa. Wysokie ryzyko podejmo-
wane przez banki przy braku systemu ubezpieczenia depozytéw Ang-
kinand i Wihlborg przypisywali znikomej dyscyplinie ze strony depo-
nentow, ktérzy wierzg woéwczas w istnienie silnych gwarancji implicite.
Na negatywne efekty zwigzane z ustanowieniem systemu gwaranto-
wania depozytéw, szczegblnie w krajach o niskim poziomie wolnosci
politycznej i gospodarczej, zwracali rowniez uwage Hovakimian, Kane
i Laeven (2003), ktorzy skorzystali z danych z lat 90. XX wieku dla
56 krajow. Gonzalez (2005), analizujac informacje z 36 panstw z lat
1995-1999, zauwazyt z kolei, ze w panstwach z systemami ubezpieczen
depozytéw banki odnotowywaty z reguly gorsze wskazniki niepracu-
jacych naleznosci kredytowych, a ceny akgji tych spotki charaktery-
zowaly sie znacznie wyzsza zmienno$cia. Wymowne sg rowniez spostrze-
zenia Beninka i Benstona (2005) pokazujace, ze przecietny stosunek
kapitatow wtasnych do aktywow bankéw na §wiecie spadt od lat 20. XX
wieku do konca lat 80. XX wieku z poziomu ok. 20-30% do zaledwie
4%, podczas gdy wraz z biegiem lat deponenci byli chronieni przez coraz
szersza — zaréwno formalna, jak i nieformalna — sie¢ bezpieczenstwa.

W kontekscie miedzynarodowym kwestie faktycznego wplywu
deponentéw na decyzje zarzadzajacych bankami prawdopodobnie po
raz pierwszy w bardziej bezposredni sposéb poruszyli Nier i Baumann
(2006). Wykorzystujac dane panelowe dotyczace 729 bankéw z 32 kra-
jow z lat 1993-2000, przetestowali oni hipotezy, zgodnie z ktérymi sita
dyscypliny deponenckiej powinna by¢ zwiazana z zakresem sieci bezpie-
czenstwa, z dostepem kapitatlodaweéw do informacji o ryzyku podejmo-
wanym przez banki oraz z udzialem nieubezpieczonych zobowigzan
wérod wszystkich zobowigzan banku. Zmienne odzwierciedlajace trzy
powyzej wyrdznione czynniki uwzglednione zostaly przez autoréw jako
regresory w modelach objasniajacych wyposazenie kapitatowe po-
szczegblnych bankéw, rozumiane jako relacja kapitaléw wtasnych do
zobowigzan. Nier i Bauman dowiedli przy tym, ze im bardziej rozlegta
i wiarygodna jest sieé bezpieczenstwa (opisywana przez rating wsparcia
publicznego wyznaczany przez agencje Fitch dla poszczegélnych krajow),
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tym przecietnie nizsze byto wyposazenie kapitatowe bankéw z danego
kraju. Oznacza to, ze sila oddzialywania deponentow na poszcze-
golne banki w ramach mechanizmu dyscypliny rynkowej jest
silniejsza tam, gdzie deponenci nie spodziewaja sie ratunkowej
interwencji panstwa w przypadku niewyplacalnosci banku.
Zdolnos$é deponentow do wplywania na poziom wyposazenia
kapitalowego okazala sie z kolei tym wieksza, im wiecej infor-
macji banki ujawniaty uczestnikom rynku, przy czym zakres i ja-
ko$¢ ujawnianych informacji przyblizane byly: (a) przy wykorzystaniu
zmiennych binarnych kodujacych odpowiednio banki notowane na
gieldzie w Stanach Zjednoczonych i banki posiadajace zewnetrzny
rating, a takze (b) za pomoca specjalnie stworzonego ,,indeksu ujawnien
informacji” (ang. disclosure index), ktéry — ogélnie rzecz ujmujac —
przyjmowat tym wyzsze wartosci, im wiecej informacji o profilu ryzyka
banku dostepnych byto w bazie danych BankScope. Dodatkowo auto-
rom udato sie dowiesé, ze dyscyplinujacy wplyw deponentéw na dany
bank wzmacniany byt przez wysoki udziat depozytéw miedzybanko-
wych oraz depozyt6w nieubezpieczonych w catosci zobowigzan banku,
co réwniez jest w petni zgodne z teorig dyscypliny rynkowej. Podsumo-
wujac, mozna stwierdzié, ze rezultaty, jakie uzyskali Nier i Baumann,
zdecydowanie potwierdzaja hipoteze, zgodnie z ktéra deponenci nie
tylko monitoruja kondycje finansowg bankow, ale tez znaczaco
wplywaja na decyzje podejmowane przez zarzadzajacych banka-
mi, poniewaz sg w stanie doprowadzi¢ do ograniczenia przez nich ryzyka.

Fonseca i Gonzalez (2010) przeprowadzili badanie zblizone koncep-
cyjnie do analiz Niera i Baumann (2006). Przy wykorzystaniu danych
panelowych o 1337 bankach z 70 krajow z lat 1992-2002 przeanalizo-
wali determinanty bufora kapitalowego, rozumianego jako nadwyzka
kapitatow wlasnych banku ponad minimum wynikajace z wymagan
nadzorczych. W estymowanych dynamicznych modelach panelowych
jako jedna ze zmiennych objasniajacych potraktowano urealniona stope
kosztow odsetkowych. Autorzy przyjeli przy tym zatozenie, ze stopa
ta odzwierciedla wrazliwo$é deponentéw na zmiany kondycji finanso-
wej bankéw, argumentujac te decyzje w nastepujacy sposéb. W sytuacji,
gdy depozyty w danym banku sa catkowicie gwarantowane, deponenci
nie maja motywacji do monitorowania kondycji banku, ktéremu po-
wierzyli swoje oszczednosci i nie oczekuja, ze stopa oprocentowania
depozytow bedzie istotnie wyzsza od stopy wolnej od ryzyka. Z kolei, w przy-
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padku, gdy depozyty nie sa wcale ubezpieczone, deponenci oczekuja
przecietnie wyzszych stép oprocentowania depozytow z uwagi na
wyzsze ryzyko utraty przez nich srodkéw ulokowanych w danym banku.
Opierajac sie na powyzszym rozumowaniu, autorzy dokonali interpre-
tacji wyestymowanych modeli regresji objaséniajacych poziom buforéw
kapitatowych poszczegélnych bankéw. Uzyskane przez nich wyniki
potwierdzaja, ze wzrost wrazliwosci deponent6w na kondycje finansowa
banku przyczynia sie do zwiekszenia bufora kapitatowego utrzymywa-
nego przez dany bank. Swiadczy to wiec o tym, ze zachowania depo-
nentéw monitorujacych kondycje finansowg banku maja realny
wplyw na decyzje zarzadzajacych bankiem. Wplyw ten, jak dowie-
dli autorzy, ro$nie wraz ze wzrostem jakosci informacji ksie-
gowych ujawnianych deponentom przez poszczegolne banki,
a jako$§¢ informacji ksiegowych mierzona byta w tym przypadku za
pomoca indeksu, przyjmujacego wartosci od 0 do 6, m.in. w zaleznos$ci
od tego, czy w danym kraju poszczegélne banki zobligowane byty do
ujawniania informagji o pozycjach pozabilansowych i polityce zarzadza-
nia ryzykiem czy tez do posiadania ratingu nadanego przez zewnetrzna
agencje ratingowa. Uzyskane rezultaty wykazaly ponadto, ze wptyw
deponentéw na dziatania bankéw w statystycznie istotny sposéb re-
dukowaly nastepujace czynniki: (a) ograniczenia naktadane na banki
przez nadzorce w zakresie aktywnosci na poszczegdlnych rynkach finan-
sowych (np. na rynku papierow wartosciowych, badz rynku ubezpiecze-
niowym), a takze (b) duze uprawnienia nadzorcy wobec nadzorowa-
nych podmiotéw, przejawiajace sie miedzy innymi w jego umocowaniu
do ogloszenia niewyptacalnosci danego banku, czy tez do wymuszenia
jego restrukturyzacji.

Zalezno$¢ ryzyka banku od natezenia monitoringu ze strony depo-
nentéw w kontekscie miedzynarodowym przeanalizowat réwniez Fors-
sbaeck (2011). Jego proba pokrywata 331 bankéw z 47 panstw w latach
1995-2005. Estymowane modele panelowe objasnialy poziom ryzyka
aktywow (mierzony za pomoca relacji niepracujacych naleznosci
kredytowych do kapitatéw wtasnych), badz poziom ryzyka niewypta-
calno$ci (odzwierciedlony przez wskaznik Z-SCORE). W kazdej spe-
cyfikacji jeden z regresoréw w syntetyczny sposéb opisywat czynniki
rzutujace na sktonnosé deponentéw do §ledzenia kondycji finansowe;j
banku. Przy wyliczaniu warto$ci tych regresoréow wzieto pod uwage:
(a) udziat ubezpieczonych depozytéw w catosci depozytéw ulokowanych
w banku, (b) zaufanie deponentéw do systemu gwarantowania depo-
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zytéw w danym panstwie, (c¢) rating wsparcia publicznego ustalany
przez agencje Fitch dla poszczegdlnych krajéw, opisujacy prawdopo-
dobienstwo uzyskania pomocy panstwowej przez bank w razie zagro-
zenia upadtoécia, (d) zalezno§é finansowania banku od deponentéw
krajowych, ktéra réwniez stanowita wyznacznik prawdopodobienstwa
uzyskania pomocy publicznej przez bank w razie jego powaznych kio-
potow finansowych. Rezultaty analiz wskazywaty, ze mniejsze ryzyko
podejmuja banki, ktére sga potencjalnie dokladniej monitorowane
przez deponentow. Uwzglednienie w modelach iloczynéw niektérych
regresorow ze zmienng binarng kodujaca lata kryzyséw systemowych
nie pozwolilo natomiast dowies¢, ze efekty dyscypliny deponenckiej
uwidaczniaja sie bardziej w latach destabilizacji systemu bankowego.
W swoich analizach autor uwzglednit tez kwestie zwiazane z tadem
korporacyjnym. Dowiddt przy tym, ze im wieksza czes¢ akcji danego
banku znajdowata sie w rekach jej menedzeréw, tym bardziej ryzyko
aktywéw tego podmiotu ograniczane byto w ramach mechanizmu dys-
cypliny deponenckiej. Podobny efekt nie wystepowat jednak, gdy zmienng
objaéniang bylo ryzyko niewyptacalnosci.

Jedno z najnowszych badan nad wptywem deponentéw na ryzyko
bankow przeprowadzili Distinguin, Kouassi i Tarazi (2013) na podsta-
wie danych z 10 krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej z lat 1995-2006.
W centrum zainteresowania autoréow lezala przy tym dyscyplina ze
strony innych bankéw, stad tez jako wyznacznik poziomu natezenia
monitoringu danego podmiotu potraktowana zostata relacja depozytow
ulokowanych w danym podmiocie przez inne banki do catosci depozy-
tow. Zmienna ta wraz z innymi regresorami objasniata poziom ryzyka
danego banku, opisywany przez jedna z trzech zmiennych: wskaznik
Z-SCORE, a takze odchylenia standardowe rentownog$ci aktywow oraz
rentownosci kapitatéw wlasnych wyliczane w oknie trzyletnim. W czesci
specyfikacji modelowych wérod regresoréw znalazt sie réwniez iloczyn
zmiennej pokazujacej zalezno$é finansowania banku od rynku depo-
zytoéw miedzybankowych oraz zmiennej binarnej kodujacej banki kon-
trolowane przez panstwo. Uzyskane wyniki dowiodly wyraznie, ze banki
finansujace sie w wiekszym stopniu depozytami z rynku mie-
dzybankowego sa skuteczniej dyscyplinowane. Co wiecej, sila
oddzialywania deponentéw okazala sie mniejsza w bankach
kontrolowanych przez panstwo, co wynika z objecia tych pod-
miotéw przez nieformalna sieé¢ bezpieczenstwa.






PODSUMOWANIE

Przedstawione w literaturze przedmiotu badania empiryczne nad
dyscyplina deponencka, dotyczace zaré6wno monitoringu bankéw (roz-
dziat 3), jak i wptywu wywieranego na te podmioty (rozdziat 4), dotycza
przede wszystkim bankéw komercyjnych i holdingéw bankowych,
a w mniejszym stopniu amerykanskich stowarzyszen oszczednos-
ciowo-pozyczkowych (Kane, 1987; Cook i Spellman, 1991, 1994 i 1996;
Brewer i Mondschean, 1994; Park i Peristiani, 1998; Goldberg i Hud-
gins, 1996 1 2002), niewielkich bankow oszczednosciowych (Choi
i Sohn, 2014), bankéw spétdzielczych (Tsuru, 2003; Murata i Horli,
2006; Shimizu, 2009; Chipalkatti, Ramesha i Rishi, 2007) czy tez nie-
bankowych podmiotéw finansowych (Hess i Feng, 2007). Metoda
badawcza najczesciej wykorzystywang przez autoréow byta estymacja
panelowych modeli regresji. W przypadku weryfikacji hipotezy o mo-
nitorowaniu kondycji bankéw przez deponentéw modele te objasnialy
z reguly: (a) dynamike lub poziom depozytéw, (b) oprocentowanie depo-
zytow lub stope kosztow odsetkowych, a takze (c) udziat okreslonych
kategorii depozytéw w catoéci depozytow banku. Wérdd regresoréw tak
skonstruowanych modeli regresji znajdowaly sie réznorodne miary ry-
zyka banku, w tym przede wszystkim jego wyposazenie kapitatowe i ren-
townosc aktywow badz kapitaléw wlasnych. Nie brak tez autoréw, ktérzy
swoje badania dzielili na dwa etapy po to, zeby w pierwszym z nich przez
estymacje modeli logitowych lub probitowych oszacowaé prawdopodo-
bienstwa upadtosci poszczegdlnych bankéw, ktore wykorzystywane byly
nastepnie jako zmienna objasniajaca w zasadniczych modelach testu-



Banki spotdzielcze a deponenci. Empiryczna analiza oddziatywan dyscyplinujacych

jacych istnienie dyscypliny deponenckiej w formie monitoringu bankéw
ze strony deponentéw (Park, 1995; Park i Peristiani, 1998; Goldberg
i Hudgins, 1996 i 2002; Onder i Ozyildirim, 2008; Khorassani, 2000).
Autorzy starajacy sie udowodnié istnienie faktycznego wptywu deponen-
téw na ryzyko bankéw analizowali natomiast najczesciej determinanty
miar ryzyka niewyptacalnoéci bankéw badz efektywnosci ich dziatania.
W tym przypadku do zestawu regresoréw zaliczane byly m.in. zmienne
powiazane w teorii z sila dyscypliny rynkowej (np. zakres gwarantowa-
nia depozytéw, udziat depozytéw innych bankéw w catosci depozytow
banku czy tez miary przejrzystosci informacyjne;j).

Watki poruszane w referowanych badaniach empirycznych mozna
zaklasyfikowaé do kilku kategorii. Pierwsze analizy empiryczne, prze-
prowadzane gltéwnie w latach 80. i 90. XX wieku, sprowadzaly sie do we-
ryfikacji hipotezy o istnieniu dyscypliny deponenckiej i abstrahowaly
w zasadzie od determinant wrazliwos$ci deponentéw na ryzyko bankéw
(np. Cramer i Rogowski, 1985; Baer i Brewer, 1986; Hannan i Hanweck,
1988; Cargill, 1989; Keeley, 1990; Ellis i Flannery, 1992). Prawdopo-
dobnie najbardziej interesujaca czesé literatury przedmiotu stanowig
analizy publikowane w kolejnych latach, odnoszace sie do potencjalnych
czynnikoéw ksztattujacych site dyscypliny deponenckiej. Ich autorzy
w rézny sposob spogladali na cztery aspekty omawianej problematyki
(zob. podrozdziat 1.3), tj. (a) motywacje deponentéow do prowadzenia
monitoringu bankéw, (b) dostepnos$é informacji o banku, (¢) kom-
petencje deponentéw w zakresie dokonywania oceny sytuacji banku,
a takze (d) narzedzia wywierania wptywu na bank. Podstawowe
problemy poruszane w literaturze przedmiotu w ramach wskazanych
czterech kategorii tematycznych przedstawia rysunek II1.2.

Autorzy badan referowanych w II czesci najczesciej przygladali sie
zaleznosci dyscypliny deponenckiej od czynnikéw wplywajacych na
motywacje deponentéw do prowadzenia dzialan monitoringo-
wych. Wyniki analiz w wiekszo$ci przypadkéw potwierdzaja negatywny
(pozytywny) wpltyw, jaki wywiera na dyscypline deponencka rozsze-
rzanie (ograniczanie) wartosciowego i podmiotowego zakresu formalnych
gwarancji depozytéw (np. Tsuru, 2003; Demirgiic-Kunt i Huizinga,
2004; Imai, 2006; Ioannidou i de Dreu, 2006, Peresetsky, 2008; Hori,
Ito i Murata, 2009; Ioannidou i Penas, 2010; Hadad i in., 2011; Cubillas,
Fonseca i Gonzales, 2012; Karas, Pyle i Schoors, 2013; Yan i in., 2014).
Udowodniono ponadto, ze wrazliwosé deponentéw na ryzyko jest osta-
biana réwniez przez nieformalng sieé¢ bezpieczenstwa, ktorag objete sg
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przede wszystkim banki kontrolowane przez panstwo (Birchler i Maech-
ler, 2001), najwieksze banki (zgodnie z doktryna ,,zbyt duzy, by upasé”;
Dennis, Sharpe i Sim, 1998; Imai, 2006; Berger i Turk-Ariss, 2010;
Ioannidou i Penas, 2010; Oliveira, Schiozer i Barros, 2014), a takze,
og6lnie rzecz biorac, wszystkie banki funkcjonujace w krajach, w kté-
rych w zadanych okresach prawdopodobienstwo uzyskania pomocy pan-
stwowej przez bank w razie jego zagrozenia upadtoscia jest wzglednie
wysokie (Nier i Baumann, 2006; Berger i Turk-Ariss, 2010; Forssbaeck,
2011; Beyhaghi, D’Souza i Roberts, 2014).

Rysunek Il.2. Podstawowe aspekty sprawnego funkcjonowania dyscypliny
deponenckiej analizowane w dotychczasowych badaniach
empirycznych

] i e formalna i nieformalna sie¢ bezpieczeristwa
motywacja deponentow do
. . e ryzyko gwaranta
prowadzenia monitoringu .
e kryzysy finansowe

e zakres informacji ujawnianych bezposrednio
dostepnos¢ informacji przez bank

o banku °

rola informacji nieformalnych

kompetencje deponentow e wyksztatcenie ludnosci
w zakresie oceny kondycji e rodzaj deponentdéw
banku

e mozliwos¢ rezygnacji z danego banku na
rzecz innego (koncentracja na rynku
bankowym)

narzedzia wywierania

wptywu na bank

Zré6dto: opracowanie wlasne.

Jak wskazuje praktyka, nie w kazdym przypadku istnienie gwa-
rancji depozytéw (nawet pelnych gwarancji; Onder i Ozyildirim, 2008;
Disli, Schoors i Meir, 2013) prowadzi jednak bezposrednio do znacznego
ograniczenia dyscypliny rynkowej. Podloze tej sytuacji jest dwojakie.
Po pierwsze, deponenci zawsze musza liczy¢ sie co najmniej z kosztami
czasowej utraty dostepu do Srodkéow w przypadku niewyptacalnosci
banku (Park i Peristiani, 1998; Martinez Peria i Schmukler, 2001;
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Disli, Schoors i Meir, 2013). Po drugie, nie mniej istotna role w ksztat-
towaniu wrazliwo$ci deponentéw na ryzyko odgrywa stopien wiarygod-
nosci ustanowionych gwarancji depozytow, ktory uzalezniony jest nie
tylko od konstrukcji systemu gwarantowania (Schumacher, 2000), ale
przede wszystkim od kondycji gwaranta (Kane, 1987; Cook i Spellman,
1991, 19941 1996), w tym gwaranta ostatniej instancji, czyli panstwa
(Jackowicz, Kowalewski i Koztowski, 2015). Jezeli wezmiemy pod uwage,
ze prawdopodobienstwo niewyplacalnosci panstwa wzrasta w czasach
kryzys6w finansowych, nie powinien dziwic fakt, ze ze wzmocnieniem
dyscypliny deponenckiej mamy niejednokrotnie do czynienia w okresach
niestabilnoéci na rynkach finansowych. Nawet abstrahujac od aspektow
zwigzanych ze wzrostem ryzyka gwaranta ostatniej instancji, mozna
jednak stwierdzié, ze zawirowania na rynkach finansowych motywuja
deponentéw do prowadzenia monitoringu. Pojawiajace sie informacje
o przypadkach upadio$ci bankéw wyprowadzaja ich bowiem z przeko-
nania, ze lokata bankowa jest w pelni bezpieczna inwestycja (ang.
wake-up call effect; Martinez Peria i Schmukler, 2001; Murata i Hori,
2006; Fueda i Konishi, 2007; Kraft i Galac, 2007; Hori, Ito i Murata,
2009; Karas, Pyle i Schoors, 2013). Istnienie tego zjawiska oznacza
jednak, ze w okresach pozakryzysowych, tj. wowczas, gdy ryzyko nie-
wyplacalnosci banku oraz gwaranta jest bardzo niskie, identyfikacja
funkcjonowania mechanizmu dyscypliny deponenckiej moze by¢ dosé
trudna, poniewaz deponenci moga by¢ wtedy niewystarczajaco zmoty-
wowani do prowadzenia monitoringu bankéw (Gilbert i Vaughan, 2001;
Hall i in., 2003; Jackowicz, Kowalewski i Koztowski, 2015).
Literatura przedmiotu na gruncie empirycznym dostarcza takze
wielu dowod6w na istnienie zwigzku sity dyscypliny deponenckiej z za-
kresem dostepnych informacji o banku. Czeé¢ autoréw konstru-
owata przy tym swego rodzaju ,,indeksy ujawnien informacji” (ang. di-
sclosure indexes), ktorych poziom zalezat od zakresu udostepnianych
kapitalodawcom informacji dotyczacych przede wszystkim profilu
ryzyka banku oraz sposob6w zarzadzania nim. Udowodniono przy tym,
ze banki charakteryzujace sie wysokim poziomem wyzej wymienionych
indekséw sa silniej dyscyplinowane przez deponentéw (Nier i Baumann,
2006; Fonseca i Gonzalez, 2010; Wu i Bowe, 2010 i 2012). W niekto-
rych przypadkach starano sie udowodnié wptyw zakresu ujawnianych
informacji na zachowania deponenté6w w mniej bezposredni sposéb.
Nie brak bowiem badan, ktérych autorzy przyblizali poziom przejrzy-
stosci informacyjnej banku za pomocg zmiennych binarnych kodujacych:
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banki notowane na gieldzie, banki majace rating zewnetrzny nadany
przez uznana agencje ratingowa czy tez banki stosujace Miedzynaro-
dowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej (Nier i Baumann, 2006;
Spiegel i Yamori, 2007; Berger i Turk-Ariss, 2010; Fonseca i Gonzéalez,
2010; Wu i Bowe, 20101 2012; Hadad i in., 2011). Autorzy literatury
przedmiotu sugeruja ponadto, ze ograniczony dostep deponentéw do
bezposrednich, wiarygodnych informacji moze zaburzy¢ mechanizm
dziatania dyscypliny rynkowej i doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej de-
ponenci przy ocenie kondycji banku zaczynaja sugerowac sie reakcjami
innych podmiotéw wobec bankéw funkcjonujacych na tym samym
rynku lokalnym (Shimizu, 2009; Choi i Sohn, 2014). Sytuacja ta po-
kazuje posrednio, ze zZrédiem informacji dla deponentéw sa nie tylko
sprawozdania finansowe bankéw, ale takze informacje docierajace nie-
formalnym kanatami. Co ciekawe, udowodniono przy tym, ze deponenci
sg w stanie prawidtowo oceni¢ prawdziwos$é poglosek pojawiajacych
sie w mediach (Hasan i in., 2013). Tym samym mozna zaryzykowac
stwierdzenie, ze nieformalne Zrédta informacji o kondycji banku sg
waznym elementem ksztattujacym dyscypline deponencka.
Stosunkowo mate odzwierciedlenie w analizach empirycznych zna-
lazta zaleznos§é dyscypliny rynkowej od kompetencji deponentow
w zakresie oceny kondycji finansowej banku. Wynika to zapewne
z barier pojawiajacych sie przy pomiarze tych kompetencji, zwlaszcza
w badaniach bazujacych na danych bankoéw tylko z jednego panstwa,
posiadajacych przy tym placéwki rozprzestrzenione po catym kraju,
a przynajmniej w duzej jego czesci. Wowczas, nie majac dostepu do
struktury demograficznej dostawcéw depozytéw, trudno jest bowiem
przyblizyé kompetencje deponentéw chociazby na podstawie charak-
terystyki obszaru, w jakim dziata bank. Wskazane bariery odgrywaja
mniejsza role w przypadku badan miedzynarodowych, pozwalajacych
odnies¢ sie do przecietnego poziomu wiedzy deponentéw z réznych
krajéw. Wyniki analiz przeprowadzonych jednoczesnie na podstawie
danych bankéw z wielu krajéw dowiodtly przy tym, ze panstwowe wy-
datki na edukacje oraz poziom edukacji spoteczenistwa korzystnie wpty-
waja na site dyscypliny deponenckiej (Jackowicz, Kowalewski i Koztow-
ski, 2014). Rezultaty te §wiadcza wiec posrednio o tym, ze sprawnosé
mechanizmu dyscypliny deponenckiej zalezy od kompetencji depo-
nentéw. Kompetencje te, przecietnie rzecz biorac, nie wydaja sie wcale
mate. Dostepne wyniki badan empirycznych uwzgledniajacych podziat
depozytéw ze wzgledu na rodzaj ich dostawcéw wskazujg bowiem, ze
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nie tylko podmioty finansowe czy tez przedsiebiorstwa z sektora nie-
finansowego, ale tez gospodarstwa domowe odznaczaja sie wrazliwoscia
na kondycje finansowg bankéw, w ktérych ulokowaty swoje aktywa (Hori,
Ito i Murata, 2006; Karas, Pyle i Schoors, 2006 i 2013; Yan i in., 2014).

Problematyka najrzadziej poruszana w literaturze przedmiotu jest
dostepnosé narzedzi wywierania wpltywu na banki. Autorzy badan
referowanych w II czesci ksiazki odniesli sie do tej kwestii w zasadzie
tylko raz, dowodzac, ze wysoka koncentracja na rynku bankowym
zmniejsza efektywnosé dyscypliny rynkowej (Wu i Bowe, 2010). Nalezy
miec¢ na wzgledzie, ze wysoka koncentracja ogranicza konkurencje, a to
z kolei prowadzi do sytuacji, w ktérej deponenci maja mniej mozliwosci
lokowania swoich oszczedno$ci i tym samym skromniejsze narzedzia
wywierania wptywu na bank, z ktérego ustug korzystaja.

Na zakoniczenie warto zaznaczy¢, ze mimo obfitoéci badan empirycz-
nych nad dyscypling deponencks jedynie trzy z nich dotyczyly funk-
cjonowania tego mechanizmu w Polsce (Mondschean i Opiela, 1999;
Jackowicz, 2004; Jackowicz, Kowalewski i Kozlowski, 2014). Analizy
te majg jednak swoje ograniczenia. Dwa pierwsze sposréd referowa-
nych badan (Mondschean i Opiela, 1999; Jackowicz, 2004) bazuja gtéw-
nie na danych z konca ubiegtego wieku (odpowiednio lata 1992-1996
oraz 1994-2001), kiedy to informacje o bankach, ogélnie rzecz biorac,
nie byly dostepne w Internecie tak tatwo jak dzis, a deponenci nie
mogli korzysta¢ z niektérych narzedzi usprawniajacych zaktadanie
i wycofywanie depozytéw i tym samym wywieranie wpltywu na banki
(np. internetowe systemy transakcyjne). Trzecie z badan (Jackowicz,
Kowalewski i Koztowski, 2014) uwzglednia natomiast dane z wielu kra-
jow Swiata, a pewne informacje o dyscyplinie deponenckiej w Polsce
mozna jedynie wydedukowaé z tabel podsumowujacych rezultaty uzy-
skane przez autoréw. Jak zostato wskazane, réwniez analizy empi-
ryczne odnoszace sie do reakcji deponentéw na ryzyko bankéw spét-
dzielezych sa stosunkowo nieliczne, a w dodatku nie dotycza w ogdle
Polski. Tym samym przeprowadzenie badania konkretnie nad dyscy-
pling deponencka wobec bankéw spétdzielezych w Polsce pozwolitoby
zapetnic luke w literaturze przedmiotu, a takze wnie$¢ dodatkowy wktad
do rozwazan prowadzonych w szerszym kontekscie.
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Rozdziat 5

CZY DEPONENCI REAGUJA NA RYZYKO
BANKOW SPOLDZIELCZYCH?

5.1. Hipotezy badawcze

Przeglad badan empirycznych nad dyscypling deponencka dokonany
w rozdziatach 3 i 4 pozwala stwierdzi¢, ze wrazliwoscia na ryzyko ban-
kéw charakteryzuja sie r6znorodne grupy deponentéw, w tym nie tylko
inne banki i przedsiebiorstwa z sektora niefinansowego, ale réwniez
gospodarstwa domowe. Tym samym nie dziwi fakt, ze literatura przed-
miotu dostarczyta pewnych dowodéw na istnienie dyscypliny deponenc-
kiej wobec bankéw spétdzielczych i podobnych im organizacji, ktére
finansuja sie przede wszystkim depozytami pozyskiwanymi od gospo-
darstw domowych i malych przedsiebiorstw. Analizy te jednak nie
dosé ze sg stosunkowo nieliczne, to dotycza w przewazajacym stopniu
Japonii, a wiec kraju odmiennego pod wzgledem gospodarczym i kul-
turowym od Polski, co moze mieé¢ zasadnicze przetozenie na sposéb
funkcjonowania interesujacego nas mechanizmu. W przypadku, gdyby
udato sie pozytywnie zweryfikowac¢ hipoteze o istnieniu dyscypliny
deponenckiej wobec bankéw spétdzielezych w Polsce, mozna by wziaé
pod uwage uwzglednienie tego mechanizmu w dziataniach nadzorcy
podejmowanych w ramach sprawowania dyscypliny regulacyjnej. Jak
wykazano w rozdziale 2, banki spétdzielcze w Polsce sg bowiem liczne,
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co — mimo wzglednej prostoty ich struktury organizacyjnej i podejmo-
wanych rodzajow dziatalno$ci — moze prowadzi¢ do trudnosci w spra-
wowaniu nad nimi nadzoru. Mimo ze zadnego z nich nie mozna uzna¢é
za podmiot systemowo znaczacy, to jednak ich sprawne funkcjonowanie
i brak zagrozenia upadloscia jest w stanie przynies¢ wymierne efekty
— wzmacnia bowiem zaufanie deponentéw do catego sektora bankowego,
a zwlaszcza do organizacji opartych na polskim kapitale. Stabilnosé
sektora bankéw spétdzielezych przyczynia sie ponadto do wzrostu kon-
kurencji na lokalnych rynkach bankowych i — jak pokazuja badania
empiryczne — do rozwoju matych i §rednich przedsiebiorstw finanso-
wanych przez te organizacje (Hasan iin., 2014). Przedstawione powyzej
rozwazania prowadzg do pierwszej hipotezy badawczej, ktorej praw-
dziwos¢ zostanie zweryfikowana w biezacym rozdziale. Wynik wery-
fikacji tej hipotezy ma zasadnicze znaczenie dla konstrukeji kolegjnych
hipotez, przedstawianych zaréwno w tym, jak i w kolejnych rozdziatach,
poniewaz hipotezy te s warunkowane przez nieodrzucenie hipotezy 5.1.

Hipoteza 5.1: Deponenci bankéw spétdzielczych w Polsce reagujg
na ryzyko tych organizagji.

Jak wykazano w rozdziatach 3 i 4, podstawowym czynnikiem rzu-
tujacym na funkcjonowanie dyscypliny deponenckiej i analizowanym
w literaturze przedmiotu jest wartosciowy i podmiotowy zakres gwa-
rancji depozytéw. Od momentu wejscia w zycie ustawy o Bankowym
Funduszu Gwarancyjnym (poczatek 1995 roku) deponenci w Polsce
chronieni sa przed stratami do wysoko$ci limitu gwarantowania, ktory
z biegiem czasu byt podwyzszany. Biorac pod uwage fakt, ze deponen-
tami bankéw spoétdzielczych sa przede wszystkim osoby fizyczne i mate
przedsiebiorstwa, ktorych depozyty sa przecietnie niewielkich rozmiaréw,
mozna zalozyé, ze depozyty tych podmiotéw sg w znacznym stopniu
gwarantowane. Jezeli udatoby sie wykazaé istnienie dyscypliny depo-
nenckiej wobec bankéw spétdzielezych (hipoteza 5.1), powstatoby wiec
pytanie, czy ich deponenci zwracaja w ogéle uwage na gwarancje
depozytéw, badz tez czy sa ich §wiadomi. Kwestie te mozna rozstrzy-
gnaé, analizujac reakcje deponentéw na ryzyko bankéw spétdzielczych
w r6éznych podokresach, w ktérych obowiazujacy limit gwarantowania
przyjmowat rézne poziomy. W badaniu empirycznym, ktérego wyniki
przedstawie w biezacym rozdziale, za pomoca odpowiedniej zmiennej
binarnej zakodowatem wiec dwa podokresy, tj. po 2010 roku, kiedy limit
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gwarantowania wynosit 100 tys. euro, oraz do 2010 roku wlacznie, kiedy
byt znaczaco nizszy'. Wyodrebnienie dwoch wskazanych podokresow
prowadzi do kolejnej hipotezy badawczej.

Hipoteza 5.2: Podwyzszenie limitu gwarantowania sSrodkéw przez
Bankowy Fundusz Gwarancyjny obnizyto wrazliwosé deponentéw
na ryzyko bankéw spétdzielczych w Polsce.

Powyzsza hipoteza badawcza odnosi sie do czynnika, ktéry w teorii
powinien ogranicza¢ motywacje deponentéw do prowadzenia moni-
toringu bankéw spétdzieleczych. Innymi stowy, stawiajac hipoteze 5.2,
poruszam problematyke zwigzang z pierwszym czynnikiem warunku-
jacym sprawne funkcjonowanie dyscypliny rynkowej, wskazanym w pod-
rozdziale 1.3.1.

5.2. Zestaw danych i konstrukcja modeli

5.2.1. Zestaw danych

Strategia badawcza zmierzajaca do weryfikacji hipotez 5.11 5.2 zostata
sprowadzona do analizy determinant realnej rocznej stopy wzro-
stu depozytéw poszczegdlnych bankow spétdzielezych. Wybor tej stra-
tegii znajduje zasadnicze uzasadnienie w rozwazaniach teoretycznych
przedstawionych przez Stiglitza i Weissa (1981), z ktérych wynika, ze
w sytuacji znacznej asymetrii informacyjnej, tj. gorszej wiedzy depo-
nent6é6w niz menedzeréw banku o kondycji finansowej tej organizacji,
dyscyplina deponencka powinna przyjmowac przede wszystkim forme
ograniczania dostepnosci kapitatu dla wzglednie ryzykowniejszych ban-
kéw. Podazajac tokiem rozumowania Stiglitza i Weissa, mozna stwier-
dzié, ze deponenci, ktérzy dysponuja znacznie ograniczonag co do ja-
kosci i zakresu informacja o faktycznej kondycji banku, nie sg w stanie

1 0d 28 listopada 2008 do 29 grudnia 2010 limit gwarantowania wynosit 50 tys.
euro. Z kolei do 27 listopada 2008 roku jedynie Srodki do 22,5 tys. euro byty gwa-
rantowane przez BFG (§rodki od 1 tys. do 22,5 tys. euro jedynie w 90%), jednak okres
ten nie jest de facto objety analiza, co wynika z zakresu dostepnych mi danych
(zob. podrozdziat 5.2).
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precyzyjnie zmierzy¢ ryzyka tej organizacji, a wiec doktadnie okresli¢
wysokosci premii za ryzyko, jaka powinna by¢ zawarta w stopie opro-
centowania depozytéw. Tym samym deponenci w momencie zidenty-
fikowania sygnatéw mogacych sugerowaé pogarszajaca sie sytuacje
finansowa banku beda reagowaé przede wszystkim wycofywaniem
z niego depozytéw. Wskazany problem asymetrii informacyjnej szcze-
gélnie uwidacznia sie w przypadku bankéw, ktérych deponentami sg
gltéwnie gospodarstwa domowe i male przedsiebiorstwa, tj. podmioty
majace dodatkowo wzglednie najmniejsze kompetencje (w poréwnaniu
z innymi deponentami, np. organizacjami finansowymi czy duzymi przed-
siebiorstwami z sektora niefinansowego) w zakresie przetwarzania do-
stepnych informacji finansowych i wyciggania z nich wnioskéw o kon-
dycji banku, ktéremu powierzyli cze$¢ swego majatku. Do organizacji
finansujacych sie gtéwnie depozytami gospodarstw domowych i matych
przedsiebiorstw zaliczaja sie bez watpienia banki spétdzielcze w Polsce.
W zwigzku z tym nalezy oczekiwaé, ze dyscyplina deponencka wobec
nich, o ile istnigje, przyjmuje forme ograniczania dostepnosci do depo-
zytéw dla najbardziej ryzykownych sposréd tych organizacji.
Zasadno$¢ dokonanego wyboru strategii empirycznej potwierdzaja
najnowsze badania przeprowadzone przez innych autoréw, korzysta-
jacych z danych pokrywajacych juz pierwsze dziesieciolecie XXI wieku.
Analizy te sugeruja, ze funkcjonowanie wiaénie tego kanatu dyscypliny
deponenckiej (a niekiedy w zasadzie tylko jego) obserwowane jest w post-
komunistycznych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (Hasan iin.,
2013), a takze w samej Polsce (Jackowicz, Kowalewski i Koztowski, 2014).
Sciélej rzecz ujmujac, Hasan i in. (2013) przedstawili silne dowody na
wplyw ryzyka banku na dynamike depozytéw tej organizacji, ale juz
nie na odnotowywany przez nia poziom kosztéw odsetkowych. Z analiz
Jackowicza, Kowalewskiego i Koztowskiego (2014) wynika z kolei, ze
Polska jest jednym z tych panstw Unii Europejskiej, w ktérych dyscy-
plina deponencka wobec bankéw komercyjnych poprzez kanat cenowy
(tj. przez wysoko$¢ oprocentowania) uwidacznia sie w zdecydowanie
najmniejszym stopniu. Jezeli uwzglednimy dodatkowo fakt, ze w bada-
niu empirycznym przedstawianym w biezacym rozdziale nie sg ana-
lizowane zachowania deponentéw bankéw komercyjnych, lecz jedynie
bankéw spétdzielczych, ktérych deponenci sg wzglednie mniej predys-
ponowani do precyzyjnej kwantyfikacji poziomu ryzyka niewyptacal-
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nosci banku?, to wyboér metody badawczej sprowadzajacej sie do analizy
determinant realnej stopy wzrostu depozytéw mozna uznaé za zasad-
ny. Podsumowujac, prezentowane przeze mnie badanie empiryczne
porusza kwestie ilosciowego kanatu dyscypliny deponenckiej,
ktéra byla dotychczas analizowana przez zdecydowana wiekszo$é
badaczy, zwtaszcza publikujacych swoje opracowania juz w XXI wieku.
Jednoczesnie urealniona stopa kosztow odsetkowych zostata przeze
mnie potraktowana jako wazna determinanta dynamiki depozytow i tym
samym wlaczona do grona regresoréow w estymowanych modelach.
Takie rozwigzanie przy doborze zmiennych objasniajacych do modelu
zastosowali m.in. Ungan i Caner (2004), Maechler i McDill (2006), Kraft
i Galac (2007), Ungan, Caner i Ozyildirim (2008), Wu i Bowe (2012), Choi
1 Sohn (2014) oraz Jackowicz, Kowalewski i Koztowski (2014 1 2015).

W badaniu empirycznym wykorzystatem roczne sprawozdania
finansowe z lat 2007-2013 dla bankow spéldzielczych ze zrzesze-
nia Banku Polskiej Spéldzielczosci (BPS). Nie udato sie natomiast
pozyskac¢ odpowiednich informacji finansowych o bankach z drugiego
zrzeszenia, tj. Spéldzielczej Grupy Bankowej (SGB). Jak zostato jednak
zaznaczone w rozdziale 2, banki sp6tdzielcze funkcjonujace w ramach
zrzeszenia BPS stanowia blisko dwie trzecie podmiotéw tego sektora
w Polsce?. Wykorzystywane w badaniu dane maja charakter panelowy
i obejmuja 364 podmioty, dla ktérych zebrano tacznie 2548 obserwacji.
Nalezy jednak zaznaczy¢, ze ostateczna liczba obserwacji uwzglednio-
nych w analizach jest nieco mniejsza, poniewaz cze$é skonstruowanych
zmiennych ma charakter przyrostowy, wiec naturalng koleja rzeczy
nie jest mozliwe wyliczenie ich wartosci dla pierwszego dostepnego
okresu. W dodatku cze$é sposréd zmiennych opartych na informacjach
z poprzedniego roku wprowadzona zostanie do modeli regresji jako

2 Wynika to ze struktury deponentéw bankéw spétdzielezych wzgledem bankéw
komercyjnych. W pierwszej grupie podmiotéw znacznie mniejsza role odgrywaja
depozyty od duzych przedsiebiorstw i podmiotéw finansowych.

3 Jak zostalo to pokazane na rysunku 2.5, w lokalizacji placéwek obu zrzeszen
uwidaczniajg sie istotne réznice, tj. banki ze zrzeszenia SGB skoncentrowane sg
przede wszystkim w p6tnocno-zachodniej i centralnej Polsce. Brak mozliwosci
uwzglednienia danych finansowych bankéw z tego zrzeszenia stanowi wiec pewne
ograniczenie badania. Nalezy rowniez pamietaé, ze banki ze zrzeszenia BPS sg
czesciowo obecne w rejonie zdominowanym przez zrzeszenie SGB, a dodatkowo
prowadza dziatalno$é na obszarach o duzym zréznicowaniu pod wzgledem urbani-
zacji i rozwoju ekonomicznego, co powinno w znacznym stopniu niwelowaé ogra-
niczenia wynikajace z niedostepnosci informacji o bankach ze zrzeszenia SGB.
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op6znione o jeden okres, co dodatkowo ograniczy liczbe obserwacji.
Lista wszystkich zdefiniowanych zmiennych zostata zaprezentowana
w tabeli 5.1. Obgjmuje ona miary uwzgledniane standardowo w litera-
turze przedmiotu przy badaniach nad dyscyplina deponencka. Oprocz
wskaznikéw finansowych i innych statystyk charakteryzujacych po-
szczegblne banki spétdzielcze obejmuje ona réwniez jedng dodatkowa
zmienna, BFG100, ktéra koduje lata, w jakich poziom depozytéw gwa-
rantowanych w 100% przez BFG wynosit 100 tys. euro (lata 2011 i ko-
legjne). Zmienna ta zostanie wykorzystana do oceny wplywu poziomu
gwarantowanych depozytéw na dyscypline rynkowa. Warto réwniez
zaznaczy¢, ze dob6r zmiennych do analizy i sposéb ich konstrukeji
powodowany byt standardem w literaturze przedmiotu i dostepnoscia
danych o bankach spé6tdzielczych. Przyktadowo, w literaturze przedmiotu
ryzyko aktywow banku odzwierciedlane bywa za pomoca udziatu
niepracujacych czy tez przeterminowanych naleznosci kredytowych
wsrod wszystkich naleznosci kredytowych banku (np. Martinez Peria
i Schmukler, 2001; Goday, Gruss i Ponce, 2005; Ioannidou i de Dreu,
2006; Peresetsky, Karminsky i Golovan, 2007; Ungan, Caner i Ozyil-
dirim, 2008; Wu i Bowe, 2010 i 2012; Disli, Schoors i Meir, 2013). W moim
badaniu nie wykorzystalem tej miary z uwagi na niedostepno$é odpo-
wiednich informacji dla poszczegélnych bankéw spoétdzielezych.

Tabela 5.1. Definicje zmiennych

Kod zmiennej Definicja

WZR_DEP Leeaggi y(t’c(J;.\;korygowana o inflacje) roczna stopa wzrostu facznych
KAPITAL stosunek kapitatéw wiasnych do aktywéw

KREDYTY udziat naleznosci kredytowych w aktywach

ODPISY stosunek wyniku z tytutu rezerw celowych do Sredniorocznego poziomu

naleznosci kredytowych

rentownos¢ operacyjna kapitatéw wiasnych liczona jako stosunek wyniku

OROE z dziatalnosci operacyjnej do $redniorocznego poziomu kapitatéw
wiasnych
OROA rentownos¢ operacyjna aktywdéw liczona jako stosunek wyniku

z dziatalnosci operacyjnej do $redniorocznego poziomu aktywow

LNA logarytm naturalny aktywéw w cenach statych 2004 roku

INWEST skorygowana o amortyzacje roczna stopa wzrostu srodkow trwatych
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KOSZTY_DZ stosunek kosztéw dziatania banku do wyniku dziatalnosci bankowej

stosunek kosztow odsetek do Sredniorocznego poziomu depozytéw,

KOSZTY_0DS - .
skorygowany o inflacje

PROWIZJE stosunek wyniku z tytutu optat i prowizji do wyniku dziatalnosci bankowej

zmienna binarna kodujaca lata obowigzywania zwiekszonego poziomu
BFG100 gwarantowanych depozytéw przez BFG, przyjmujaca wartos¢ 1 dla lat
0d 2011 wigcznie i 0 w przeciwnym przypadku

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Zmienne, ktore zostaly zdefiniowane w tabeli 5.1, charakteryzujace
poszczegodlne banki spétdzielcze, mozna opisaé w nastepujacy sposéb.
Zmienna WZR_DEP okresla realng roczng stope wzrostu depozytow
i tym samym stanowié bedzie zmienna zalezna w estymowanych réw-
naniach regresji. Zmienne KAPITAL, KREDYTY, ODPISY, a takze OROE
i OROA (wprowadzane do modeli oddzielnie) beda charakteryzowaé
odpowiednio wyposazenie kapitatowe, jako$¢ aktywéw oraz ujmowana
w rozny sposob rentownosé banku spétdzielezego w okresie poprzedza-
jacym obserwowana zmiane poziomu depozytéw. W zwiazku z tym po-
ziom, znak i istotnosé wspétczynnikow wyestymowanych w modelach
regresji dla tych zmiennych postuza bezposredniej weryfikacji hipo-
tezy 5.1. W przypadku istnienia dyscypliny deponenckiej banki spét-
dzielcze o wyzszym wyposazeniu kapitatowym (KAPITAL), nizszym
koszcie ryzyka kredytowego (ODPISY) oraz wyzszych wskaznikach ren-
townosci (OROE i OROA) powinny charakteryzowacé sie dynamiczniej
rosnacym portfelem depozytéw (WZR_DEP). Oczekiwania w odniesie-
niu do znaku wspélczynnika przy zmiennej KREDYTY nie sa natomiast
jednoznaczne. Z jednej strony czesé autoréw sugeruje, ze wysoki poziom
tej zmiennej odzwierciedla wysokie ryzyko aktywéw banku (np. Clair,
1992; Fernandez de Lis, Martinez i Saurina, 2000; Rojas-Suarez, 2001;
Tsuru, 2003; Ungan i Caner, 2004; Huybens, Jordan i Pratap, 2005;
Ungan, Caner i Ozyildirim, 2008), w zwiazku z czym w przypadku funk-
cjonowania dyscypliny deponenckiej powinna ona negatywnie wplywacé
na dynamike depozytéw. Z drugiej zas strony mozna przypuszczac,
ze banki spéldzielcze, rozwijajace znaczaco portfel kredytowy, beda
wykazywac w kolejnych okresach zwiekszone zapotrzebowanie na finan-
sowanie depozytami od klientéw (Gilbert and Vaughan, 2001; Hasan
iin., 2013) i tym samym czesto beda charakteryzowac sie wieksza dy-
namika depozytow. W literaturze przedmiotu napotkaé tez mozna opinie,
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zgodnie z ktérymi wysoki udziat naleznosci kredytowych w aktywach
jest przejawem wyboru przez bank bardziej tradycyjnego, w domysle
bezpieczniejszego, modelu biznesowego (Kyle, Paras i Schoors, 2006).
Biorac pod uwage dwa powyzsze spostrzezenia, widzimy, ze zmienne
KREDYTY oraz WZR_DEP mogg okazac sie dodatnio skorelowane i wow-
czas nie nalezaloby raczej interpretowac tego zwigzku w kontekscie
dyscypliny rynkowej, a zmienng KREDYTY zalicza¢ do grona regreso-
réw jedynie w celu kontrolowania struktury aktywéw bankéw.
Funkcje kontrolne petni¢ beda w modelach nastepujace zmienne,
ktore charakteryzuja poszczegolne banki: LNA, INWEST, KOSZTY DZ,
KOSZTY _ODS oraz PROWIZJE, a takze op6Zniona o jeden okres zmien-
na zalezna, tj. WZR_DEP Pierwsza ze wskazanych zmiennych (LNA)
odzwierciedla wielko§¢ banku spétdzielezego. Tradycyjnie jest ona wy-
korzystywana do testowania hipotezy o funkcjonowaniu doktryny ,,zbyt
duzy, by upasé”. Jak wynika z rozwazan przedstawionych w rozdziale 2,
w przypadku bankéw spétdzielczych w Polsce nie nalezy spodziewac
sie istnienia tego zjawiska. Wskazana zmienna zostata jednak uwzgled-
niona w gronie regresoréw, poniewaz nie mozna wykluczy¢, ze, ogdl-
nie rzecz ujmujac, banki wieksze sa uznawane przez deponentéw za
bardziej wiarygodne i tym samym latwiej im konkurowac o depozyty
(Karas, Pyle i Schoors, 2006). Druga zmienna (INWEST) opisuje z ko-
lei inwestycje banku w $rodki trwale i za jej pomoca przyblizony zosta-
nie rozwoj sieci placéwek banku, co samo w sobie moze wptywac na
wzrost poziomu depozytéow. Z kolei trzecia zmienna (KOSZTY_DZ)
okresla specyfike zarzadzania kosztami. W badaniach dyscypliny
rynkowej niejednokrotnie wykorzystuje sie te zmienng w celu odzwier-
ciedlenia jako$ci zarzadzania jako takiej, wskazujac tym samym, ze
zmienna ta powinna by¢ ujemnie skorelowana z dynamika depozytow.
Chciatbym jednak zwrdci¢ uwage na specyfike analizowanej przeze
mnie préby, a takze odnotowaé, ze wyzsze koszty mogg wynikaé z za-
trudniania lepiej wykwalifikowanej i optacanej kadry, czy tez prowadze-
nia szerokich akcji marketingowych, przekladajacych sie na wieksza
rozpoznawalno$é banku i zachecajaca do lokowania w nim §rodkéw
(Demirgiic-Kunt i Huizinga, 2004; Karas, Pyle i Schoors, 2006; Cubil-
las, Fonseca i Gonzalez, 2012). Co wiecej, za wyzszymi kosztami stac¢
moze takze wieksza aktywno§é banku na polu dziatan na rzecz lokalnej
spotecznosci (m.in. dziatalno$é charytatywna i sponsorska), co wzmac-
nia wizerunek i reputacje banku i rowniez moze skutkowaé wyzszym



Czy deponenci reaguja na ryzyko bankéw spétdzielczych? EEXEN

przyrostem depozytéw*. W takim przypadku zmienng KOSZTY DZ
nalezatoby raczej traktowaé jako wyznacznik specyfiki dziatalnosci
banku niz efektywnosci zarzadzania. W konstruowanych modelach istot-
ng funkgje petni czwarta z wymienionych zmiennych (KOSZTY_ODS),
poniewaz odzwierciedla poziom oprocentowania depozytow klientow,
ktory powinien bardzo istotnie i bezposrednio rzutowa¢ na dynamike
depozytow. Ostatnia z wymienionych zmiennych (PROWIZJE) okresla,
jaka cze$é wyniku z dzialalnosci bankowej generowana jest przez po-
bierane optaty i prowizje. Tym samym zmienna ta pozwala zidenty-
fikowaé, w jakim stopniu dany bank prowadzi dziatalno$¢ detaliczna,
a w jakim hurtowa, tj. jakie znaczenie dla jego wyniku finansowego ma
obstuga innych podmiotéw niz gospodarstwa domowe. Zmienna te lub
jej odpowiedniki wykorzystuje sie niekiedy w badaniach do opisywa-
nia modelu biznesowego banku (np. Birchler i Maechler, 2001; Hasan
iin., 2013; Distinguin, Kouassi i Tarazi, 2013; Jackowicz, Kowalewski
i Koztowski, 2015). Dla celé6w pogladowych przedstawiam jej rozktad
w probie, a dodatkowo znajdzie sie ona w gronie regresoréw czesci mo-
deli estymowanych w rozdziale 8.

Tabela 5.2 prezentuje statystyki opisowe dla analizowanej préby.
Tak jak juz podkreslono, ostateczna liczba obserwacji dla poszczegdl-
nych zmiennych jest nizsza od pierwotnych 2548 przede wszystkim
z uwagi na opézniony charakter niektérych zmiennych. Dodatkowo
rozktad wartosci kazdej ze zmiennych przeanalizowano doktadnie w kon-
tekscie potencjalnego wystepowania wartosci nietypowych, wynikaja-
cych ze zjawisk niestandardowych i niepowtarzalnych, np. fuzji i przeje¢
bankéw spotdzielczych. Wartosci nietypowe wyeliminowano i trakto-
wano jako braki w danych.

4 Mozna nawet pokusié sie o hipoteze, ze im nizszy poziom wskaznika KOSZTY DZ,
tym bardziej model biznesowy danego banku jest zblizony do modelu banku komer-
cyjnego, a zatem wigze sie z oslabieniem relacji z klientami i przej$ciem od modelu
relacyjnego do transakcyjnego.
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Tabela 5.2. Charakterystyka bankow spétdzielczych - statystyki opisowe

-% 'E % percentyle rozktadu
zmienna s i 2

3 3 % E 5. 25. 50. 75. 95.

S &5 | 8%
WZR_DEP 2040 72% | 91% | -7,7% 1,5% 7,3% | 13,1% | 22,4%
KAPITAL 2502 | 13,5% | 50% | 7,6% | 9,8% | 12,4% | 157% | 23,7%
KREDYTY 2502 | 87,6% | 12,4% | 59,1% | 87,2% | 92,1% | 94,3% | 96,0%
ODPISY 2062 | -0,2% | 0,6% | -1,0% | -0,3% | -0,1% | 0,0% 0,2%
ROE 2129 [ 103% | 45% | 42% | 7,6% | 9,8% | 12,8% | 17,9%
OROE 2120 | 13,0% | 52% | 57% | 9,7% | 12,4% | 16,1% | 21,9%
ROA 2136 13% | 07% | 05% | 09% | 1,3% | 1,7% | 2,5%
OROA 2136 1,7% | 08% | 07% | 12% | 16% | 2,1% | 3,1%
INWEST 2053 | 154% | 17,5% | 0,6% | 4,0% | 9,7% | 21,1% | 51,5%
LNA 2502 | 18,01 084 | 16,78 | 17,39 | 17,93 | 18,50 | 19,55
KOSZTY_DzZ 2502 | 65,0% | 9,7% | 48,4% | 58,7% | 65,7% | 71,5% | 79,9%
PROWIZJE 2494 | 257% | 6,6% | 16,0% | 21,4% | 25,3% | 29,5% | 37,5%
KOSZTY_ODS | 2081 | -0,4% 1,3% | -24% | -1,4% | -0,6% | 0,6% 1,9%

Zré6dto: opracowanie wlasne.

5.2.2. Konstrukcja modeli regres;ji

Weryfikacja hipotezy 5.1 stanie sie mozliwa dzieki oszacowaniu modeli
regresji panelowej, w ktérych zmienng objaséniana jest realna stopa
wzrostu depozytow (WZR _DEP). Z uwagi na mozliwe zjawisko po-
wtarzalnosci wynikéw zmienna ta po opdznieniu jej o jeden okres
wykorzystana zostanie réwniez jako jeden z regresoréw. Ostateczna
postaé estymowanych dynamicznych modeli regresji zadana jest wiec
przez réwnanie :

WZR _DEP, =a, +a, - WZR DEP,, +a, xZD,,; + G.1)

+a; xZK(, ); +a, xROK, +v; ’ '
gdzie: ZDy.; ; — wektor wartosci zmiennych wykorzystywanych do te-
stowania obecnosci dyscypliny deponenckiej dla banku i w okresie ¢-1;
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ZK; 1.1); — wektor wartosci zmiennych kontrolnych dla banku i w okre-
sie ¢ lub ¢-1, charakteryzujacych specyfike dziatalno$ci banku; ROK;
—wektor wartosci zmiennych binarnych kodujacych poszczegélne lata
analizy, pozwalajacy odzwierciedli¢ wptyw otoczenia makroekonomicz-
nego; vy ; — czynnik losowy dla banku i w okresie .

Parametry dynamicznego modelu panelowego opisanego przez réw-
nanie (5.1) wyestymowane zostana przy wykorzystaniu uogélnionej
metody momentéw (ang. Generalized Method of Moments, GMM),
a Scislej rzecz ujmujac, za pomocg metody GMM-SYS zaproponowane;j
przez Blundella i Bonda (1998). Wskazang metode lub zblizona do niej
metode GMM w wersji Arellano i Bonda (1991) z powodzeniem wyko-
rzystali w badaniach nad dyscypling rynkowa m.in. Goday, Gruss i Ponce
(2005), Maechler i McDill (2006), Karas, Pyle i Schoors (2006), Kraft
i Galac (2007), Hadad i in. (2011), Fonseca i Gonzalez (2010), Berger
i Turk-Ariss (2010), Cubillas, Fonseca i Gonzalez (2012), Hasan i in.
(2013), czy tez Oliveira, Schiozer i Barros (2014). Zaleta wskazanej
metody jest brak zatozenia o Scistej egzogeniczonosci regresoréw, co
w praktyce oznacza mozliwo$¢ uwzglednienia wéréd nich takze op6z-
nionej zmiennej objasnianej. W tej sytuacji nieuzasadnione byloby uzycie
metod estymacji przewidzianych dla modeli statycznych ze statymi
badz z losowymi efektami indywidualnymi (ang. fixed-effects model
oraz random-effects model). Estymator GMM-SYS daje w podobnych
przypadkach bardziej wiarygodne i precyzyjne wyniki (Baltagi, 2005).
Sama estymacja wspétczynnikéw modelu (5.1) za pomoca metody
GMM-SYS sprowadza sie do szacowania systemu dwéch réwnan, tj.
réwnania oryginalnego, uwzgledniajacego poziomy poszczegdlnych
zmiennych oraz réwnania przeksztalconego, zbudowanego na przy-
rostach oryginalnych zmiennych. W trakcie szacowania parametréw
wykorzystuje sie zmienne instrumentalne, przy czym zmienne egzo-
geniczne oraz ich przyrosty staja sie instrumentami same dla siebie
w obydwu réwnaniach systemu. Dla zmiennej sekwencyjnie egzoge-
niczniej w réwnaniu bazujacym na przyrostach zmiennych tworzy sie
natomiast zestaw instrumentéw, odpowiednio opdzniajac zmienng
oryginalng. Z kolei w réwnaniu uwzgledniajacym poziomy zmiennych
instrumentami dla zmiennych sekwencyjnie egzogenicznych sa op6z-
nione o jeden okres ich przyrosty. W budowanych tu ré6wnaniach jako
sekwnecyjnie egzogeniczny traktowany jest regresor bedacy opézniong
o0 jeden okres zmienng objasniana, podczas gdy pozostate zmienne uzna-
wane sg za Scisle egzogeniczne.
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Wnioskowanie statystyczne w odniesieniu do istotnosci parametréw
zostanie dokonane na podstawie wynikow tzw. estymacji jednokroko-
wej, gdyz, jak wskazujg wyniki symulacji Arellano i Bonda (1991) oraz
Blundella i Bonda (1998), opieranie sie na btedach standardowych esty-
matoréw dla metody dwukrokowej moze prowadzi¢ do niepoprawnych
wnioskow, zwlaszcza w sytuacji, gdy mamy do czynienia z heteroskeda-
stycznoscia skladnika losowego. Adekwatno$é doboru instrumentéw
weryfikowana jest z kolei za pomoca testu Hansena, tj. testu Sargana
dla metody dwukrokowej, oraz testu autokorelacji Arellano-Bonda.
W drugim ze wskazanych tu testéw zaktada sie, ze potwierdzeniem
adekwatnosci doboru instrumentéw jest wystepowanie statystycznie
istotnej ujemnej autokorelacji reszt pierwszego rzedu i statystycznie
nieistotnej autokorelacji reszt drugiego rzedu. Do wnioskowania sta-
tystycznego nie beda natomiast wykorzystywane wyniki testu Sargana
dla metody jednokrokowej, gdyz, jak zaznaczaja Arellano i Bond (1991)
oraz Hendry i in. (2009), nie jest on heteroskedastycznie zgodny.

W nieco odmienny spos6b sprawdzona zostanie prawdziwos$é hipo-
tezy 5.2, stwierdzajacej, ze podwyzszenie limitu gwarantowania przez
Bankowy Fundusz Gwarancyjny obnizylo wrazliwo$§é deponentéw
bankéw spoétdzielczych w Polsce na ryzyko tych organizacji. Jak juz
wspomniano, w grudniu 2010 roku zwiekszony zostal w Polsce poziom
gwarantowanych depozytéw, w zwiazku z czym mniej wiecej potowa
obserwacji przypada na okres obowigzywania wyzszego poziomu gwa-
rantowania depozytéw w wysokosci 100 tys. euro, zas druga potowa — na
okres funkcjonowania o potowe nizszego limitu. Daje do podstawe do
weryfikacji hipotezy 5.2, choé¢ do uzyskiwanych wynikéw nalezy podcho-
dzi¢ z ostroznoscia, gdyz analizowany okres jest stosunkowo kroétki.
Relatywnie prosty sposéb sprawdzenia prawdziwosci hipotezy 5.2
sprowadzatby sie do wlaczenia do bazowego modelu (5.1) dodatkowych
zmiennych. Kazda z nich stanowitaby iloczyn jednej ze zmiennych
wykorzystywanych do testowania istnienia dyscypliny rynkowej oraz
zmiennej binarnej BFG100 kodujacej lata, w ktorych poziom depozytow
gwarantowanych w 100% przez BFG wynosit 100 tys. euro. Nalezy jed-
nak pamietaé, ze w modelu (5.1) znajduja sie zmienne binarne kodujace
lata analizy. Powoduje to niestety problem wysokiej korelacji miedzy
czescig regresor6w’, poniewaz juz sama zmienna BFG100 jest de facto

5 Chodzi tu o nastepujaca pare zmiennych: (a) iloczyn zmiennej BFG100 (czyli de
facto sumy zmiennych binarnych kodujacych lata 2011-2013) i dowolnej zmiennej
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suma kilku zmiennych identyfikujacych poszczegélne lata. Duzy sto-
pien wspdtliniowosci zmiennych moze z kolei prowadzi¢ do zawyzenia
bledow standardowych oszacowan. W zwiazku z tym w celu weryfika-
cji hipotezy 5.2 wyeliminowano z grona regresoréw zmienne binarne
kodujace lata analizy, wprowadzajac jednoczeénie zmienng makro-
ekonomiczna, PKB_WZR, okreslajaca stope wzrostu produktu krajo-
wego brutto w Polsce w poszczegdlnych latach. Niestety, usuniecie
wskazanych regresoréw uniemozliwia poprawna instrumentalizacje
zmiennych w metodzie GMM-SYS®, co powoduje, ze oszacowania uzy-
skane za pomoca tego modelu sa niewiarygodne. Dlatego tez w tym
przypadku z réwnania (5.1) usunieto réwniez opdzniong zmienng ob-
jasniang i zdecydowano sie skonstruowac¢ model statyczny z losowymi
efektami indywidualnymi, ktéry bedzie szacowany uogélniong metoda
najmniejszych kwadratow:

WZR _DEP; =a; +a, xZD,,; +a, xZK ); +

, (5.2)

+a,xPKB_WZR, +a, x(ZD ., -BFG100,)+v,,
gdzie v ; jest sktadnikiem losowym bedacym suma niezmiennego
w czasie efektu indywidualnego u; oraz zmiennego w czasie skladnika
losowego ¢; ; wlasciwego dla danego banku, przy czym sktadniki e ; dla
poszczegblnych obserwacji sa niezalezne (Verbeek, 2000); BFG100,
jest warto$cia zmiennej binarnej rownej 1 w latach 2011-2013 i 0 we
wczesniejszych latach, za§ PKB_WZR, okresla stope wzrostu PKB
w Polsce roku t.

Nalezy oczekiwaé, ze podwyzszenie poziomu gwarantowanych de-
pozytow oslabi dyscypline deponencka. Dowie$é tego mogltyby dodat-
nie oszacowania wspétczynnikéw a, w réwnaniu (5.2) przy zmiennych
opisujacych wyposazenie kapitalowe i rentowno§¢ banku oraz ujemne
oszacowania wspétczynnikéw tych wektoréw przy zmiennych opisu-
jacych udziat naleznoéci kredytowych w aktywach, czy tez stosunek
odpiséw z tytutu utraty wartosci do poziomu naleznosci kredytowych.
Jak juz zaznaczono, przy interpretacji wynikow oszacowan modelu (5.2)

testujacej istnienie dyscypliny deponenckiej oraz (b) sume zmiennych binarnych
kodujacych lata 2011-2013. Warto$¢ wspoétezynnika korelacji dla tak zdefiniowanej
pary zmiennych przekracza 0,8.

6 Statystycznie istotna okazuje sie statystyka Hansena — wyniki dostepne u autora
na zyczenie.
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nalezy zachowac jednak pewna ostroznosé z uwagi na stosunkowo krétki
okres analizy, brak opéznionej zmiennej objasnianej wérdd regresorow
oraz wyeliminowanie zmiennych binarnych kodujacych poszczegélne
lata (Roodman, 2009).

5.3. Wyniki empiryczne

5.3.1. Istnienie dyscypliny deponenckiej

W tabeli 5.3 zaprezentowano wyniki oszacowania dynamicznych modeli
panelowych w kontekscie weryfikacji hipotezy 5.1 o istnieniu dyscypliny
deponenckiej wobec bankéw spétdzielczych w Polsce. W modelach
tych wprowadzano z osobna regresory mierzace rentownos¢ kapitalow
wlasnych jak i rentownosé aktywéw. Osobno uwzgledniano tez poziom
naleznoéci kredytowych w aktywach i stosunek odpiséw z tytutu
utraty wartos$ci do poziomu nalezno$ci kredytowych. Liczba obserwa-
cji oczywiscie spadta w stosunku do tej, jakg ujeto w tabeli 5.2, ponie-
waz zmienne opisujace rentowno$é, ktére same w sobie wymagaja
informacji o poziomie aktywéw badz kapitaléw wtasnych z okresu po-
przedniego, zostaly wprowadzone do modeli jako opéznione o jeden okres.

W przypadku wszystkich rownan statystyka Hansena jest nieistot-
na statystycznie, co potwierdza prawidlowos§é doboru instrumentow
do modelu. Wazne przy tym, Ze poziomy istotnosci dla tej statystyki
nie sg rowne 1, gdyz, jak stwierdza Roodman (2009), mogtoby to $wiad-
czy¢ o przeinstrumentalizowaniu modelu. Do wnioskéw o prawidto-
wym doborze instrumentéw prowadza takze wyniki testéw Arellano-
-Bonda, poniewaz autokorelacja reszt pierwszego rzedu, AR(1), jest
ujemna i statystycznie istotna, za$ autokorelacja reszt drugiego rzedu,
AR(2), okazuje sie statystycznie nieistotna. Jezeli dodamy do tego fakt,
ze test Walda wskazuje na statystyczna istotno$é wszystkich wspét-
czynnikéw ujmowanych tacznie, to mozna stwierdzié, ze uzyskujemy
podstawy do wnioskowania statystycznego na podstawie uzyskanych
oszacowan.
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Tabela 5.3. Dyscyplina deponencka wobec bankéw spétdzielczych

1 2 3 4 5 6
zmienna zalezna: | WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP
Zmienna opisujaca

P A OROE OROA OROE OROA OROE OROA
L.WZR_DEP -0,0940%* | -0,0965** | -0,104*** | -0,113*** | -0,106*** | -0,115%**
(0,0386) | (0,0385) | (0,0373) | (0,0373) | (0,0372) | (0,0373)
L.KAPITAL 1,089%** | 0,965*** | 1,129%** | 0,963*** | 1,139*** | 0,974***
(0,128) (0,134) (0,120) (0,132) (0,116) (0,130)
L. zmienna opisujaca
rentownosc 0,199** 1,099%* 0,238** 1,424%* 0,240** 1,404%**
(0,0836) (0,556) (0,0969) (0,701) (0,0972) (0,705)
L.KREDYTY 0,0747** | 0,0726** 0,0605** | 0,0579**
(0,0305) | (0,0296) (0,0293) | (0,0287)
L.ODPISY -0,158 0,0356 -0,359 -0,127
(0,593) (0,538) (0,620) (0,566)
L.INWEST 0,0163 0,0170 0,0189 0,0187 0,0197 0,0195
(0,0118) | (0,0117) | (0,0123) | (0,0123) | (0,0123) | (0,0123)
LNA 0,0588*** | 0,0608*** | 0,0570*** | 0,0592*** | 0,0583*** | 0,0606***
(0,00728) | (0,00719) | (0,00724) | (0,00714) | (0,00733) | (0,00722)
KOSZTY_DZ 0,0677 0,0586 0,0877* 0,0795* | 0,0986** | 0,0886**
(0,0479) | (0,0447) | (0,0462) | (0,0449) | (0,0455) | (0,0445)
KOSZTY_O0DS 2,029%%% | 1,986™** | 2,237°** | 2,216*** | 2,188*** | 2,167***
(0,556) (0,554) (0,582) (0,583) (0,582) (0,583)
stata S1,270%%% | -1,277%%% | -1,203%%% | -1,202%%* | -1,288*** | -1,286%**
(0,158) (0,159) (0,152) (0,152) (0,159) (0,160)
obserwacje 1576 1586 1528 1535 1,528 1,535
banki 363 364 362 363 362 363
statystyka Walda | 479,2%** | 492,0%** | 482,9%** | 491,8*** | 488,4%*** | 4952%**
AR(1) -10,06*** | -10,08*** | -10,00%** | -9,9971*** | -10,02*** | -10,01***
AR(2) -0,443 -0,425 -0,447 -0,480 -0,495 -0,540
statystyka Hansena 8,500 8,231 9,263 9,390 9,353 9,451
statystyka
Hansena, istotnos¢ 0,810 0,828 0,753 0,743 0,746 0,738

Uwagi: ,,L..” przed nazwg zmiennej oznacza op6znienie o jeden okres. W réwnaniach
wprowadzono zmienne binarne kodujace poszczegdlne lata analizy. Symbole ***,
** oraz * oznaczaja statystyczng istotnosé odpowiednio na poziomie 1%, 5% oraz
10%. W nawiasach podano heteroskedastycznie zgodne btedy standardowe.

Zré6dto: opracowanie wlasne.
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Warte odnotowania sa wyniki estymacji uzyskane dla op6znionej
o jeden okres stopy wzrostu depozytéow. We wszystkich réwnaniach
wsp6lczynniki dla tego regresora sa ujemne i statystycznie istotne przy-
najmniej na poziomie istotnosci réwnym 5%. Oznacza to, ze nie mamy
do czynienia z powtarzalnoscia kierunku zmian poziomu depozytow,
ale ze zjawiskiem wrecz przeciwnym, tj. taczne depozyty w bankach
spotdzielczych fluktuowaty cyklicznie — wzrosty poprzedzane byly przez
spadki i na odwrot. Idac dalej, w przypadku wszystkich specyfikacji
modelowych wspélczynniki przy dwéch (KOSZTY _ODS i LNA) sposrod
czterech zmiennych kontrolnych, charakteryzujacych specyfike dzia-
tania banku, sa indywidualnie statystycznie istotne i to kazdorazowo
na poziomach istotnosci nizszych niz 1%. Wyzsze realne stopy wzrostu
depozytow odnotowywane byty wiec przez podmioty oferujace deponen-
tom wyzsze realne oprocentowanie i przez banki wieksze. Pierwszy
z wynikow jest zdecydowanie zgodny z oczekiwaniami i pokazuje, jak
silnym bodzcem dla dynamiki depozytow jest cena. Kierunek drugiej
ze wskazanych zalezno$ci oznaczaé moze z kolei, ze banki wieksze sg
uznawane przez deponentéw za bardziej wiarygodne, co ulatwia im kon-
kurowanie o depozyty. W przypadku zmiennej odzwierciedlajacej spe-
cyfike zarzgdzania kosztami banku (KOSZTY DZ) wszystkie oszacowane
wspotczynniki sg réwniez dodatnie, a w czterech na sze$¢ przypadkow
réwniez statystycznie istotne. Wyniki te mozna wyttumaczyé w na-
stepujacy sposob: wyzsze naklady na personel, marketing oraz dzia-
tania sponsorskie i charytatywne na rzecz lokalnej spotecznosci pod-
noszg koszty dziatania banku, ale jednoczes$nie zapewniaja lepsza
obstuge klientéw i uwiarygadniaja bank w oczach cze$ci deponentéw,
skutkujac zwiekszong dynamikg depozytow. Rezultat ten pozostaje wiec
w zgodzie ze spostrzezeniami, jakich dokonali Demirgiic-Kunt i Hui-
zinga (2004) oraz Karas, Pyle i Schoors (2006). W przypadku ostatniej
ze zmiennych kontrolnych, INWEST, wszystkie wspétczynniki sg na-
tomiast nieistotne statystycznie, cho¢ zgodnie z oczekiwaniami dodat-
nie, gdyz rozszerzanie sieci placowek powinno prowadzi¢ do wzrostu
poziomu depozytow.

Co wazne, uzyskane oszacowania wskazujg na istnienie dyscypliny
deponenckiej wobec bankéw spétdzielczych. Wspétezynniki przy zmien-
nej okreslajacej wyposazenie kapitatowe we wszystkich réwnaniach
sa dodatnie i statystycznie istotne na poziomie ponizej 1%. W kazdej
ze specyfikacji wspélezynniki te oscyluja wokét jednosei, co oznacza,
ze przy wzroscie stosunku kapitalow wlasnych do aktywéw o 1 pkt proc.
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mozna oczekiwaé w kolejnym okresie poréwnywalnego wzrostu dyna-
miki depozytéow. Niewatpliwie zmiana ta jest ekonomicznie znaczaca.
Wspélezynniki otrzymane dla zmiennych opisujacych rentownosé sa
réwniez dodatnie, a wiec zgodne z oczekiwaniami, a przy tym statystycz-
nie istotne’. Innymi stowy, przy zadanej specyfice banku i pozio-
mie oferowanych przez niego stop oprocentowania depozytow
(zmienne kontrolne) depozyty rosng szybciej wowczas, gdy bank
ma wyzsze wyposazenie kapitalowe oraz rentownosé. Takze
wsp6lczynniki przy zmiennej opisujacej udziat naleznosci kredytowych
w aktywach (KREDYTY) sa stabilnie dodatnie i statystycznie istotne
(na poziomie 5%). Sugeruje to, ze zmiany poziomu depozytow zacho-
dzace w okresach tuz po zmianach wartosci tego regresora nie pozwalaja
na identyfikacje istnienia dyscypliny deponenckiej. Moze to by¢ spowo-
dowane faktem, ze klienci bankéw spétdzielczych nie uwazaja stosunku
naleznosci kredytowych do aktywéw za wyznacznik ryzyka ponoszo-
nego przez bank, a dodatkowo moglo zadziata¢ tu zjawisko omawiane
wezesniej, zgodnie z ktorym banki rozwijajace akcje kredytowa wy-
kazuja w kolejnych okresach wzmozone zapotrzebowanie na finansowa-
nie depozytami, badz tez przyciagnieci juz do banku klienci kredytowi
zaczynaja rowniez lokowaé swoje srodki w banku, zwiekszajac tym
dynamike depozytow. Ostatnia z kwestii, ktére nalezy odnotowaé, sa
wspotczynniki przy zmiennej okreslajacej koszt ryzyka kredytowego
banku, rozumiany jako stosunek odpiséw z tytutu utraty wartosci do
Sredniorocznego poziomu naleznosci kredytowych (ODPISY). Wspét-
czynniki te we wszystkich specyfikacjach sa statystycznie nieistotne,
co nie pozwala na wyciaganie z oszacowan wiazacych wnioskow. Zmienna
ta nie bedzie uwzgledniana w kolejnych konstruowanych modelach.

Podsumowujac: uzyskane wyniki dowodza, ze deponenci ban-
kéw spoldzielezych w Polsce sg wrazliwi na ryzyko tych organi-
zacji, przy czym zwracaja oni gléwnie uwage na wyposazenie
kapitalowe bankéw oraz ich rentownosé. Sposrod badaczy przy-
gladajacych sie podobnym podmiotom bardzo zblizone wyniki otrzy-
mali Murata i Hori (2006), ktérzy przeanalizowali dyscypline depo-
nencka wobec bankow shinkin i spétdzielni kredytowych w Japonii.
Takze oni dowiedli, ze deponenci ograniczaja dostep do kapitatu zwlasz-

7 Dla ograniczenia rozmiaréw prezentowanych tabel z wynikami w rozdziatach 6-9
w specyfikacjach modelowych zostanie uwzgledniona tylko jedna miara rentow-
no$ci, OROE.
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cza tym podmiotom, ktére charakteryzuja sie niskim wyposazeniem
kapitatowym i rentownoscia. Co wazne, dyscyplina deponencka wobec
wskazanych japonskich organizacji funkcjonowala z powodzeniem,
mimo ze w kraju tym przez wiekszos$¢ okresu analizowanego przez
autorow istniaty pelne gwarancje depozytéw. Nie powinien wiec dzi-
wié¢ fakt, ze rowniez w Polsce istnienie relatywnie wysokiego limitu
gwarantowania (z punktu widzenia osoby fizycznej lokujacej w banku
swoje oszczednosci) nie bylo w stanie uniewrazliwi¢ deponentéw na ry-
zyko banku. Wyniki uzyskane w biezacym rozdziale pozostajg ponadto
w zgodzie z rezultatami otrzymanymi przez innych autoréow, ktérzy
udowodnili istnienie reakcji deponentéw na ryzyko bankéw shinkin
w Japonii (Tsuru, 2003; Hori, Ito i Murata, 2006; Shimizu, 2009), matych
banko6w oszczednosciowych w Korei Potudniowej (Choi i Sohn, 2014)
czy tez amerykanskich stowarzyszen oszczedno$ciowo-pozyczkowych
(Park i Peristiani, 1998; Goldberg i Hudgins, 1996 i 2002). Z uwagi na
charakterystyke klientéw bankéw spétdzielczych w Polsce wyniki prze-
prowadzonych przeze mnie analiz dobrze koresponduja takze z rezul-
tatami badan wskazujacych, ze monitoring kondycji finansowej bankéw
prowadzony jest nie tylko przez deponentéw wywodzacych sie z grona
innych bankéw lub duzych przedsiebiorstw sektora niefinansowego,
ale réwniez przez gospodarstwa domowe (Karas, Pyle i Schoors, 2006
12013; Yan i in, 2014). Odmienne wyniki zaprezentowali w zasadzie
jedynie Chipalkatti, Ramesha i Rishi (2007). Jak zaznaczono w rozdzia-
le 3, nie znalezli oni przekonujacych dowodéw ma istnienie dyscypliny
deponenckiej wobec spétdzielczych bankéw miejskich w Indiach, ale
deponenci tych podmiotéw mogli przyzwyczaié sie do faktu, ze indyjski
bank centralny czesto nie dopuszcza do ich likwidacji ze wzgledu na
wazna role spoteczno-ekonomiczna tych bankéw (obstugiwanie nizszych
klas spotecznych).

Na zakonczenie nie spos6b unikna¢ odniesienia uzyskanych przeze
mnie rezultatéw do innych wynik6w badan nad dyscypling deponencka
w Polsce, ale wobec bankéw komercyjnych. Nalezy przypomnieé, ze
funkcjonowanie tego mechanizmu, jednakze w ramach kanatu cenowego
(poprzez wysoko§é oprocentowania depozytéw), potwierdzili Mond-
schean i Opiela (1999) oraz Jackowicz (2004), ktorzy korzystali gtow-
nie z danych z konca XX wieku. Na istnienie dyscypliny deponenckiej
w Polsce poprzez kanat iloSciowy (dynamike depozytéw) zwrdcili na-
tomiast posrednio uwage Jackowicz, Kowalewski i Koztowski (2014),
opierajac sie na danych siegajacych do 2012 roku.
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5.3.2. System gwarantowania depozytoéw a dyscyplina deponencka

Po pozytywnej weryfikacji hipotezy 5.1 uwaga skierowana zostanie ku
hipotezie 5.2 stwierdzajacej, ze podwyzszenie limitu gwarantowania
przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny obnizylo wrazliwo$¢ deponentéow
bankéw spoétdzielczych w Polsce na ryzyko tych organizacji. W tabe-
li 5.4 zaprezentowano wyniki oszacowan statycznych modeli regresji
panelowej. Wprowadzono w nich zmienne bedace iloczynami regresoréw
testujacych obecnoséé dyscypliny rynkowej i zmiennej binarnej kodu-
jacej lata, w ktérych obowiazywal wyzszy poziom gwarantowanych
depozytéow (BFG100). Z uwagi na wykazany wczesniej brak istnienia
ujemnego zwiazku miedzy udzialem naleznoéci kredytowych w akty-
wach a stopa wzrostu depozytéw (tabela 5.3), w poszczegblnych spe-
cyfikacjach nie zostat wykorzystany regresor w postaci iloczynu zmien-
nych: zmiennej BFG100 i op6Znionej o okres zmiennej KREDYTY.
Wyniki testu Walda potwierdzaja statystyczna istotnosé wszystkich
wsp6tczynnikéw ujmowanych tacznie. Jezeli zas chodzi o znaki i in-
dywidualng istotno$¢ wspélczynnikow przy wszystkich zmiennych
kontrolnych, to réwniez nie nastapity tu wieksze zmiany w stosunku
do modeli bazowych, ktére zaprezentowano w tabeli 5.3, poza jednym
wyjatkiem — koszty dziatania banku w kazdej specyfikacji statystycz-
nie istotnie i pozytywnie wptywaja na dynamike depozytéw. Warto
réwniez zaznaczy¢, ze wspotczynniki przy dwoch najwazniejszych zmien-
nych testujacych istnienie dyscypliny deponenckiej (wyposazenie
kapitatowe i rentowno§¢) sa wciaz dodatnie i statystycznie istotne we
wszystkich specyfikacjach, podobnie jak dla dodatkowej zmiennej
makroekonomicznej w postaci stopy wzrostu PKB. Co jednak najwaz-
niejsze, statystycznie istotne w trzech z czterech przypadkéw sa ujemne
wsp6tczynniki przy zmiennej bedacej iloczynem opdznionej rentow-
no$ci oraz zmiennej kodujacej lata nastepujace po podniesieniu poziomu
gwarantowania depozytéw. Dodatkowo, gdy op6znione o okres wypo-
sazenie kapitalowe przemnozone przez zmienng BFG100 wprowadzane
jest do rownania samodzielnie, tj. bez towarzystwa w postaci podob-
nego iloczynu uwzgledniajacego miare rentownosci, to wspétezynniki
stojace przy tym iloczynie rowniez okazuja sie ujemne i statystycznie
istotne. Sugeruje to, ze w latach 2011-2013 deponenci byli mniej wraz-
liwi takze na zmiany wyposazenia kapitatowego bankéw spétdzielczych.
Mozna domniemywagé, ze bylo to skutkiem wzmocnienia systemu gwa-
rantowania depozytéw. Na postaé zaobserwowanych zwigzkéw wplyw
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mogt mieé réwniez fakt, ze w okresie kryzysu finansowego, a w szcze-
g6lnosci po zwiekszeniu limitu gwarancji wladze nadzorcze i regulacyjne
przeprowadzaly bardzo intensywne dziatania informacyjne, ktére
z pewnoscig zwiekszyly §wiadomos§é deponentéw w tym zakresie,
mogtly ich uspokoi¢ i obnizy¢ ich motywacje do sprawowania dyscypliny
rynkowej.

Tabela 5.4. Dyscyplina deponencka a poziom gwarantowania depozytéw

1 2 3 4 5 6
zmienna zalezna: | WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP
zZmienna opisujaca

rentownosé: OROE OROE OROE OROA OROA OROA
L.KAPITAL 0,839*** | 0,706*** | 0,838*** | 0,534*** | 0,502%** | 0,5271%**
(0,104) (0,0927) | (0,114) (0,110) (0,101) (0,111)
L.zmienna OpiSUjQCa e XXK KKK X%k HX® XXk
rentownosé 0,326 0,305 0,345 2,270 1,874 2,423
(0,0751) | (0,0712) | (0,0651) | (0,729) (0,539) (0,514)
L.KREDYTY 0,0648** | 0,0640** | 0,0646** | 0,0578** | 0,0573** | 0,0578**
(0,0280) | (0,0258) | (0,0285) | (0,0253) | (0,0240) | (0,0257)
L.INWEST 0,00648 | 0,00880 | 0,00626 | 0,00950 | 0,00966 | 0,00965
(0,0120) | (0,0120) | (0,0120) | (0,0120) | (0,0120) | (0,0120)
LNA 0,0398*** | 0,0282*** | 0,0411*** | 0,0358*** | 0,0309*** | 0,0363***
(0,00618) | (0,00524) | (0,00614) | (0,00566) | (0,00528) | (0,00569)
KOSZTY_DZ 0,0995** | 0,0843** | 0,100** | 0,0860** | 0,0780** | 0,0864**
(0,0419) | (0,0382) | (0,0430) | (0,0368) | (0,0353) | (0,0375)
KOSZTY_O0DS 3,249%%% | 3,279%*¥ | 3 254%*¥ | 3 43%*X | 3 206%** | 3,260%**
(0,294) (0,285) (0,293) (0,295) (0,281) (0,286)
PKB_WZR 2,300%%% | 2,276*** | 2,324%%% | 2,2712%%* | 2,123%** | 2,243%**
(0,333) (0,325) (0,328) (0,329) (0,311) (0,310)
L.KAPITAL x BFG100 -0,0416 | -0,143*** -0,0382 | -0,151%**
(0,0703) | (0,0385) (0,116) | (0,0353)
L.zm.opisujaca B B . _
rentownos$¢ x BFG100 0,11% 01477 0,856 1,119
(0,0630) (0,0350) | (0,829) (0,253)
stata -0,974%** | -0,732%** | -1,001*** | -0,840*** | -0,732*** | -0,857***
(0,132) (0,113) (0,130) (0,124) (0,115) (0,124)
obserwacje 1637 1637 1637 1648 1648 1648
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banki 364 364 364 364 364 364
statystyka Walda 341,6%%% | 330,4%%* | 337,9%%* | 303,9%%* | 293,7%** | 291,7%**
R-kwadrat 0,185 0,192 0,183 0,186 0,189 0,185

Uwagi: ,,L..” przed nazwa zmiennej oznacza op6Znienie o jeden okres. Symbole ***,
** oraz * oznaczajg statystyczng istotnosé odpowiednio na poziomie 1%, 5% oraz
10%. W nawiasach podano heteroskedastycznie zgodne btedy standardowe.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Ogodlnie rzecz biorac, wyniki daja pewne podstawy do stwierdzenia,
ze podniesienie poziomu gwarancji dla depozytéw (czemu towa-
rzyszylo zwiekszenie dziatan informacyjnych w tym zakresie),
wplynelo na obnizenie wrazliwosci deponentéw na zmiany za-
réwno rentownosci, jak i wyposazenia kapitalowego bankéw
spoldzielczych, choé w przypadku rentownosci uzyskane do-
wody na istnienie takiego zjawiska sa mocniejsze. Do wynikow
tych nalezy jednak podchodzi¢ z pewna ostroznoscia z uwagi na sto-
sunkowo krétki okres analizy.

Uzyskane rezultaty pozostaja w zgodzie z przewidywaniami teorii
dyscypliny rynkowej oraz wynikami badan innych autoréw, ktérzy, ogol-
nie rzecz biorac, sugeruja, ze podniesienie limitu gwarantowania de-
pozytéw powinno ograniczy¢ motywacje deponentéw do prowadzenia
monitoringu. Na negatywna zaleznosé miedzy zakresem warto$ciowym
formalnych gwarancji a silg dyscypliny deponenckiej wskazywali m.in.
Tsuru (2003), Demirgiic-Kunt i Huizinga (2004), Imai (2006), Ioan-
nidou i de Dreu (2006), Peresetsky (2008), Hori, Ito i Murata (2009),
Ioannidou i Penas (2010), Hadad i in. (2011), Cubillas, Fonseca i Gon-
zales (2012), Karas, Pyle i Schoors (2013), a takze Yan i in. (2014).
W szerszym kontekscie wyniki analiz przedstawione w tym rozdziale
wpisuja sie dobrze réwniez w rezultaty badan, ktére dowodzily, ze
wrazliwo$é deponentéw na ryzyko jest ostabiana takze przez niefor-
malnag sie¢ bezpieczenstwa (Birchler i Maechler, 2001; Dennis, Sharpe
i Sim, 1998; Imai, 2006; Berger i Turk-Ariss, 2010; Ioannidou i Penas,
2010; Oliveira, Schiozer i Barros, 2014; Nier i Baumann, 2006; Berger
i Turk-Ariss, 2010; Forssbaeck, 2011; Beyhaghi, D’Souza i Roberts,
2014).
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5.4. Podsumowanie

W rozdziale 5 zaprezentowane zostaty wyniki badania empirycznego
majacego na celu zweryfikowanie dwoch hipotez badawczych odnosza-
cych sie do dyscypliny deponenckiej wobec bank6éw spétdzielczych w Pol-
sce. Uzyskane rezultaty pozwolily stwierdzié, ze deponenci tych pod-
miotéw monitoruja poziom ich wyposazenia kapitalowego oraz
rentownosci i reaguja na ryzyko bankéw odzwierciedlone w tych
miarach. W efekcie banki charakteryzujace sie nizszym stosunkiem
kapitalow wlasnych do majatku oraz nizsza rentownoscia maja gorszy
dostep do krétkoterminowego finansowania dtuznego. Co ciekawe, de-
ponenci bankéw spétdzielezych okazali sie przecietnie wrazliwi na ryzyko
tych organizacji, mimo ze w znacznej mierze wywodza sie oni z grona
gospodarstw domowych oraz matych przedsiebiorstw, czyli podmiotéw,
ktére — jak mozna przypuszczaé — sa wzglednie gorzej predysponowane
do oceny kondycji finansowej bankow. Ponadto wykazano, ze dyscyplina
deponencka z powodzeniem funkcjonowata pomimo wzglednie silnych
gwarancji depozytow (oceniajac wysokosé limitu gwarantowania z punktu
widzenia przecietnych dochodéw osoby fizycznej w Polsce). Z jednej
strony swiadczyé to moze o: (a) §wiadomosci kosztéw zwigzanych
z czasowym brakiem dostepu do §rodkéw zdeponowanych w banku
w przypadku jego upadtosci, (b) pewnym braku zaufania deponentéow
do systemu gwarantowania, badz nawet (c) braku wiedzy o systemie
gwarantowania depozytow. Autorzy literatury przedmiotu sugeruja,
ze ostatniej hipotezy nie mozna catkiem wykluczy¢. Jak pokazuja bowiem
badania w innych krajach, odsetek oséb niezdajacych sobie sprawy
z istnienia gwarancji depozytéw badz niezorientowanych w jego cha-
rakterystyce (np. nieznajacych limitu gwarantowania) bywa znaczacy
(zob. rozdziat 1.3.1; Inakura, Shimizutani i Paprzycki, 2005; Goedde-
-Menke, Langer i Pfingsten, 2014; Bowyer, Thompson i Srnivasan,
1986; Steiger, Simon i Montgomery, 2001). Z drugiej jednak strony
hipotezie o zupelnym braku wiedzy deponentéw bankoéw spétdzielczych
o systemie gwarantowania depozytow przeczg wyniki przeprowadzo-
nych przeze mnie analiz, zmierzajacych do weryfikacji drugiej z posta-
wionych hipotez. W biezacym rozdziale przedstawiono bowiem rezul-
taty sugerujace, ze podwyzszenie limitu gwarantowania przez
Bankowy Fundusz Gwarancyjny, czemu towarzyszyto zwieksze-
nie dziatan informacyjnych w tym zakresie, obnizylo wrazliwosé
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deponentéw bankow spéldzielczych w Polsce na ryzyko tych
organizacji. Jezeli deponenci reagowali na zmiany wprowadzone w for-
malnej sieci bezpieczenistwa, oznacza to posrednio, ze przynajmniej
cze$¢ z nich musiata by¢ §wiadoma jej istnienia oraz podstawowych
cech. Poniesienie limitu gwarantowania i intensywniejsze informowanie
0 nim zmniejszyto wiec ich motywacje do prowadzenia dzialath moni-
toringowych, przy czym efekt ten uwidacznial sie w wiekszym stopniu
w zmianie wrazliwo$ci deponentéw na rentownos¢ banku niz na jego
wyposazenie kapitatowe.

W biezacym rozdziale poruszona zostata kwestia samego istnienia
dyscypliny deponenckiej wobec bankow spoétdzielczych w Polsce oraz
jej zalezno$ci od podstawowego czynnika rzutujacego na motywacje
deponentéw do §ledzenia ryzyka banku. Abstrahowatem tu jednak od
zrodel pozyskiwania informacji o kondycji bankéw spétdzielczych przez
deponentow, kompetencji deponentéw w zakresie oceny ryzyka tych
podmiotéw oraz narzedzi wywierania na nie wplywu. Zagadnienia te
poruszone zostang w kontekscie kolejnych badan opisanych w rozdzia-
tach 6-9.






Rozdziat 6

NIEFORMALNE ZRODLA INFORMACJI
A DYSCYPLINA DEPONENCKA

6.1. Hipotezy i strategia badawcza

Jak wykazano w rozdziatach 3 i 4, literatura przedmiotu dostarcza wielu
dowodéw empirycznych na istnienie zaleznosci miedzy zakresem i jakos-
cig dostepnych informacji o banku a zachowaniami klientéw w ramach
dyscypliny deponenckiej. Analizujac kwestie ,,przejrzystosci informa-
cyjnej” banku, badacze przyblizali ja m.in. za pomoca stworzonych
przez siebie ,,indekséw ujawnien informacji” (Nier i Baumann, 2006;
Hess i Feng, 2007; Fonseca i Gonzalez, 2010; Wu i Bowe, 20101 2012)
czy tez zmiennych binarnych kodujacych banki notowane na gieldzie,
majace rating nadany przez zewnetrzng agencje lub stosujace Miedzy-
narodowe Standardy Rachunkowosci (Nier i Baumann, 2006; Spiegel
i Yamori, 2007; Berger i Turk-Ariss, 2010; Fonseca i Gonzéalez, 2010;
Wu i Bowe, 20101 2012; Hadad i in., 2011). Ta strategia empiryczna
nie do konca odpowiada specyfice bankéw spétdzielczych nie tylko
z uwagi na charakterystyke tych podmiotow, ale takze ze wzgledu na
specyfike ich deponentow, ktorzy sg przede wszystkim cztonkami matych,
lokalnych spoteczno$ci, niemajacymi najczesciej odpowiednich kompe-
tencji do weryfikacji sprawozdan finansowych czy tez innych publika-
¢ji wymagajacych od czytelnika fachowej wiedzy z dziedziny finanséw
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i bankowosci. W tej sytuacji podstawowa role w ksztattowaniu u depo-
nentéw zachowan zgodnych z hipoteza dyscypliny rynkowej moga odgry-
wacé informacje docierajace do nich nieformalnymi kanatami, ogélnie
nazywane w biezacym rozdziale pogtoskami, a pochodzace niejedno-
krotnie od czlonkéw innych interesariuszy banku wywodzacych sie z tej
samej spotecznosci. Empiryczna weryfikacja roli poglosek w funkcjo-
nowaniu dyscypliny deponenckiej nie jest jednak zadaniem prostym,
co wynika z faktu, ze zjawisko to bardzo trudno uja¢ w sposéb bezpo-
$redni. Naturalnie korzystne byloby tu zebranie informacji o pojawiaja-
cych sie pogloskach, dokonanie oceny ich wymowy (rozréznienie pogtosek
niosacych informacje pozytywne oraz negatywne), a nastepnie przeana-
lizowanie ich wplywu na zachowania deponentéw w kontekscie ryzyka
banku. Zblizong strategie empiryczng zastosowali Hasan i in. (2013).
Wskazani autorzy, chcac przeanalizowaé role poglosek w ksztaltowaniu
zachowan deponentéw, zgromadzili dane o doniesieniach medialnych
pojawiajacych sie w Internecie, klasyfikujac je na doniesienia pozytywne
i negatywne. Niestety, w przypadku bankéw spétdzielczych w Polsce
podobne informacje sa jednak skape i trudne do pozyskania w spos6b
retrospektywny. Dodatkowo, nalezatoby przypuszczaé, ze dla deponen-
tow bankéw spétdzielczych, wywodzacych sie z matych spotecznoéci,
zyjacych czesto na terenach wiejskich lub w matych miastach, wieksze
znaczenie beda mieé pogloski przekazywane z ust do ust, a nie wyczy-
tane z Internetu. Istotne znaczenie moga mie¢ zwtaszcza nieformalne
informacje pozyskiwane w trakcie rozmoéw z pracownikami okreslonych
bankéw spéldzielezych zatrudnionymi w gléwnej siedzibie banku,
kooperantami banku, czy tez z cztonkami spéldzielni. Zidentyfikowa-
nie tego typu poglosek jest jednak praktycznie niewykonalne. Dlatego
tez w biezacym rozdziale podjeta zostala proba spojrzenia na role
poglosek w sposéb posredni. Zamiast identyfikowac pogloski jako
takie, przyjrze sie czynnikom mogacym utatwiac ich rozprzestrzenia-
nie sie miedzy deponentami banku. Wezme réowniez pod uwage fakt, ze
informacje przekazywane w nieformalny sposéb sa czesto nieprecyzyjne
i majg naturalng tendencje do ulegania pewnym znieksztalceniom.
Jezeli wiec udatoby sie dowiesé, ze za pewnymi decyzjami deponentéw
staly nieprecyzyjne informacje, to uprawdopodobnitoby to hipoteze,
zgodnie z ktérg deponenci opierajg sie na informacjach pozyskiwanych
z nieformalnych Zrédet. Ograniczenia napotkane przeze mnie przy
analizowaniu wskazanego zjawiska zreferowane zostana szczegétowo
w podsumowaniu rozdziatu.
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Innymi stowy, posrednie wnioskowanie przeprowadzone w biezacym
rozdziale sprowadza sie do weryfikacji wystepowania zjawisk,
ktore moga uprawdopodabniaé¢ znaczaca role nieformalnych
zrodel informacji dla dyscypliny deponenckiej wobec bankow
spotdzielczych. Postawione zostaly przy tym cztery powiazane ze sobg
hipotezy. Ponizej zaprezentowano poszczegdlne z nich, za$ w dalszej
czesci podrozdzialu 6.1 oméwione zostang zachodzace miedzy nimi
zwiazki i opisana zostanie szczegélowo strategia empiryczna.

Hipoteza 6.1: Nieformalne informacje o kondycji banku spétdziel-
czego wptywajq istotnie na decyzje jego deponentéw.

Hipoteza 6.2: Deponenci podatni na nieformalne informacje o da-
nym banku spétdzielczym sq wzglednie bardziej wrazliwi na jego
rentownosé.

Hipoteza 6.3: Deponenci podatni na nieformalne informacje o da-
nym banku spétdzielczym sq wzglednie mniej wrazliwi na jego wy-
posazenie kapitatowe.

Hipoteza 6.4: Korzystne wskazniki finansowe innych bankoéw spot-
dzielczych z tego samego zrzeszenia, dziatajacych na tym samym rynku
lokalnym, utatwiajg bankowi dostep do depozytéw.

Sposréd czterech wymienionych powyzej hipotez badawczych naj-
bardziej ogélna posta¢ ma hipoteza 6.1. Jej prawdziwos¢ zostanie jednak
sprawdzona poprzez niezalezng weryfikacje pozostatych trzech hipo-
tez. Z uwagi na specyfike tak okreslonej strategii empirycznej w bie-
zacym rozdziale wyrézniono dwa bloki badawcze. W pierwszym z nich,
podejmowanym w podrozdziale 6.2, zweryfikowana zostanie prawdzi-
wo$¢ hipotez 6.2 1 6.3, podczas gdy drugi blok badawczy, opisany w pod-
rozdziale 6.3, skupia sie na hipotezie 6.4.

Za analizami przeprowadzanymi w ramach pierwszego bloku ba-
dawczego kryje sie zatozenie, ze rozproszenie placéwek banku spét-
dzielczego odzwierciedla podatnosé jego deponentéw na nieformalne
informacje o jego kondycji, zwlaszcza przekazywane z ust do ust. Im
mniej rozproszone sg placowki banku spétdzielczego, im mniej sg one
liczne i im bardziej skoncentrowane na jednym obszarze, tym mniejsza
jest sie¢ deponentéw i zarazem wieksza szansa, ze zastyszg oni infor-
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macje o kondycji banku od cztonkéw spétdzielni, od znajomych pracu-
jacych w gtéwnej siedzibie banku badz z lokalnych mediéw. Jak pod-
kresla Wozniewska (2012), duze znaczenie w ksztattowaniu opinii
o banku spétdzielczym maja jego pracownicy, ktérzy sa réwnoczesnie
cztonkami lokalnych, najcze$ciej matych spotecznoéci. Znaczenie to
bedzie sie szczegélnie uwidaczniaé w przypadku bankéw o mato rozpro-
szonych placowkach. Do ich deponentéw wiedza dociera niejednokrot-
nie jedynie nieformalnymi kanatami, jako przekaz za posrednictwem
znajomych, gdyz tego typu deponenci czesto nie odczuwaja potrzeby
przegladu sprawozdan finansowych, nie maja niezbednych do tego kom-
petencji, a czasem nie zdaja sobie nawet sprawy z ich dostepnoéci i tego,
ze mozna z nich czerpaé¢ wiedze o kondycji banku. Znaczenie pogtosek
w ksztattowaniu dyscypliny rynkowej wobec niewielkich bank6w o ma-
tym rozproszeniu placéwek wynikaé moze rowniez z faktu, ze banki
te z reguty sa w mnigjszym stopniu zalezne od deponentéw z grona przed-
siebiorstw (zob. rozdziat 2), a to wlasnie ci deponenci, z uwagi na posia-
dane kompetencje, sa gldéwnymi odbiorcami sprawozdan finansowych.
Ze wzgledu na powyzsze spostrzezenia deponenci matych bankéw sp6t-
dzielczych, a doktadniej bankéw majacych mato rozproszone placéwki,
potraktowani zostang jako bardziej podatni na informacje przekazywane
nieformalnymi kanatami. Stuszno$é tego zatozenia potwierdzatyby
dodatkowo wyniki analiz sugerujace, ze mate rozproszenie placéwek
zwieksza wrazliwo$¢ deponentéw na miary rentownosci, za$ zmniejsza
na informacje o wyposazeniu kapitatowym, poniewaz to hasta typu ,,wy-
soki zysk”, czy ,,duza strata” sa tatwe w przekazie i zrozumiate dla prze-
cietnego czlowieka, a zatem tatwiej beda przeplywacé nieformalnymi
kanatami informacji i stawac sie elementem pogtosek. Tego samego
nie mozna natomiast powiedzieé o informacjach dotyczacych wypo-
sazenia kapitatowego — trudniej ubrac je w proste hasta, zrozumiate
dla przecietnego deponenta, ktéry nie ma wiedzy z zakresu finansow.
Niebagatelna role odgrywa tu réwniez fakt, ze samo pojecie kapitatu
ma abstrakcyjny charakter.

W ramach drugiego bloku badawczego, przedstawianego w pod-
rozdziale 6.3, wykorzystana zostanie alternatywna strategia empirycz-
na, ktéra bedzie zmierzac¢ do testowania hipotezy 6.1 poprzez weryfi-
kacje hipotezy 6.4. Strategia ta polega w tym przypadku na wykazaniu,
ze korzystne wskazniki finansowe innych bankéw spétdzielczych z tego
samego zrzeszenia, dzialajacych na tym samym, wasko rozumianym
rynku lokalnym, ulatwiajg bankowi dostep do depozytéow. U Zrédet
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takiego mechanizmu moze sta¢ zjawisko, w ramach ktérego deponenci
myla informacje dotyczace danego banku z tymi, ktére odnosza sie do
innych bankéw z tego samego zrzeszenia, dziatajacych na tym samym
rynku lokalnym. Wystepowanie opisywanego mechanizmu wskazuje
posrednio, ze deponenci pozyskuja informacje z nieformalnych Zrédet,
poniewaz to wlaénie informacje przekazywane w nieformalny sposob
sa czesto nieprecyzyjne i maja tendencje do ulegania znieksztalceniom,
zanim dotra do finalnego odbiorcy. Pomyleniu pogtosek dotyczacych
réznych bankéw spéldzielezych sprzyja fakt, ze podmioty z jednego
zrzeszenia czesto postuguja sie tym samym logo, a takze na inne spo-
soby zaznaczajg swoja przynaleznosé do tego zrzeszenia. Warto zazna-
czy¢, ze tatwiejszy dostep banku do depozytéw w przypadku korzystnych
wynikéw konkurentéw z najblizszego otoczenia znajduje jeszcze jedno
mozliwe wyttumaczenie. Nie mozna bowiem wykluczy¢, ze deponenci
traktujg rézne banki spétdzielcze (zwlaszcza z tego samego zrzeszenia)
jako jeden organizm finansowy i zupelnie §wiadomie, a nie przez po-
mytke, wyciagaja wnioski w odniesieniu do danego banku na podstawie
innych. Takiego sposobu rozumowania nalezy jednak réwniez oczeki-
wacé przede wszystkim od deponentéw podejmujacych decyzje na pod-
stawie nieformalnych informacji.

Abstrahujac od oméwionych alternatywnych przyczyn pozytywnej
reakcji deponentéw danego banku spétdzielczego na dobra sytuacje
konkurentéw z tego samego rynku lokalnego, warto zwrdéci¢ uwage na
jeszcze kilka potencjalnych prawidtowosci zwigzanych z tym mecha-
nizmem. Pozytywnej reakcji deponentéw danego banku na korzystne
wskazniki finansowe konkurentéw spodziewaé nalezatoby sie raczej
w przypadku ich wysokiej rentownosci, a nie wysokiego wyposazenia
kapitatowego. Wynika to ze wspomnianego faktu, ze to pierwsza z dwéch
wskazanych miar jest tatwiejsza do zrozumienia dla przecietnego
cztowieka i informacje o niej powinny tatwiej przeptywaé nieformal-
nymi kanatami, zwlaszcza z ust do ust. Innymi stowy, wystepowanie
wskazanego mechanizmu w przypadku rentownosci, ale juz nie w przy-
padku wyposazenia kapitatlowego, szczegdlnie mocno uprawdopodab-
niatoby hipoteze 6.1. Dodatkowe argumenty za prawdziwoscia hipo-
tezy 6.1 mozna by uzyskaé wéwczas, gdyby udato sie dowies¢, ze reakcja
deponentéw na rentowno$¢ innych bankéw wystepuje zwlaszcza wtedy,
gdy mamy do czynienia ze zbieznoscia systemu identyfikacji wizualnej
poszczegdlnych bankow (to samo logo, dobrze uwidoczniona informacja
o przynalezno$ci do tego samego zrzeszenia).
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6.2. Rozproszenie placowek a dyscyplina deponencka

6.2.1. Zestaw danych i konstrukcja model

6.2.1.1. Zestaw danych

W celu zweryfikowania prawdziwosci hipotez 6.2 i 6.3, okreslajacych
wplyw rentownosci i wyposazenia kapitalowego banku spétdzielczego
na zachowania deponentéw podatnych na nieformalne informacje do-
tyczace tego podmiotu, wykorzystane zostang dwa zestawy danych. Po
pierwsze, podstawa do analizy realnych stép wzrostu depozytow sa te
same dane finansowe bank6w spétdzielczych, ktére uwzgledniono w ba-
daniach opisanych w rozdziale 5, a takze identyczne wskazniki finan-
sowe i inne charakterystyki bankow, ktore zawiera tabela 5.1 (zob.
podrozdziat 5.2). Po drugie, do oceny warunkéw rozprzestrzeniania sie
poglosek zbudowane zostana miary rozproszenia placéwek, do czego
z kolei niezbedne sg informacje o ich adresach. Dane te pozyskano od
firmy doradczej Inteliace Research, a obejmuja one adresy poszczeg6l-
nych placéwek wszystkich bankéw w Polsce (nie tylko bankéw spét-
dzielczych ze zrzeszenia BPS) w latach 2007-2013. Dane te, zawiera-
jace oryginalnie takze nazwy powiatow, w jakich zlokalizowane byly
placéwki, uzupetiono, przypisujac do placéwek nazwy gmin, w jakich
sa zlokalizowane. Ponadto na podstawie danych adresowych, w tym
zwlaszcza kodoéw pocztowych, za pomoca skryptéw korzystajacych
z funkcjonalno$ci Google Maps, do kazdej placéwki przypisano jej
wspotrzedne geograficzne. Przypisanie wspoétrzednych stato sie z ko-
lei podstawa do wyliczenia odleglosci (ortodromy) pomiedzy poszcze-
g6lnymi placéwkami oraz miedzy centrala, tj. gtéwna siedzibg a pla-
cowkami danego banku. Warto podkresli¢, ze dzieki wyznaczeniu tych
odlegtoséci uzyskano nie tylko mozliwo$¢ oceny stopnia rozproszenia
placéowek poszczegdlnych bankéw spétdzielezych, ale takze szanse na
dodatkowa weryfikacje poprawnosci danych adresowych placowek z bazy
Inteliace Research. Przypadek po przypadku zweryfikowano wszystkie
dane adresowe placowek bankow spétdzielczych, dla ktérych zmierzona
odleglosé od centrali przekraczata 50 km. Pozwolilo to na wyeliminowa-
nie pewnych btedéw z pierwotnych danych adresowych, w tym przede
wszystkim pomytek w jednej badz dwéch cyfrach kodu pocztowego, czy
tez niewlasciwe przypisanych powiatow do wojewddztw (czes¢ powiatow
w Polsce ma identyczne nazwy).
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Rysunek 6.1 prezentuje lokalizacje placowek wszystkich bankéw
spotdzielezych w Polsce (nie tylko bankow ze zrzeszenia BPS, objetego
badaniem) w roku 2013 wraz z informacjg o odleglosci poszczegélnych
placéwek od centrali, tj. gtéwnej siedziby banku. W przypadku, gdy
dany bank miat tylko jedna placéwke, bedaca réwnoczesénie jego gtéwna
siedziba, przyjmowano, zZe jest to placéwka o odlegtosci od centrali réw-
nej zero. Na podstawie przedstawionego rysunku mozna wysunaé co
najmniej kilka wnioskéw. Po pierwsze, na terenach pokrywajacych sie
mniej wiecej z obszarem tzw. Ziem Odzyskanych jest wzglednie mniej
placéwek bankéw spétdzielczych, a dodatkowo dziatajace tam banki
spétdzielcze majg bardziej rozproszone placowki. Wynika to m.in. z faktu,
ze banki te jako znajdujace sie na terenach niewchodzacych w sktad
IT Rzeczypospolitej naturalna koleja rzeczy nie maja zbyt dtugiej hi-
storii dziatania. Kolejnymi obszarami, w ktérych placéwki bankow
spoétdzielczych znajduja sie stosunkowo daleko od gléwnej siedziby
banku jest péinocna czeéé wojewddztwa matopolskiego i potudniowa
cze$¢ wojewddztwa podkarpackiego. Jak pokazano na rysunku 6.2,
tereny te sa miejscem lokalizacji placéwek trzech duzych bankéw
spoétdzielczych, tj. Banku Spétdzielczego Rzemiosta w Krakowie, Kra-
kowskiego Banku Spotdzielczego oraz Podkarpackiego Banku Spét-
dzielczego. O tym, ze poziom rozproszenia placéwek tych bankéw maogt
byé, duzy $wiadczy fakt, iz nalezaly one w 2013 roku do pierwszej
szostki bankéw spétdzielezych w Polsce o najwiekszej liczbie placowek,
przy czym kazdy z nich miat ich co najmniej 40. Szczegdlny poziom roz-
proszenia placéwek wykazywat Podkarpacki Bank Spétdzielczy z sie-
dziba w Sanoku, ktorego taczna liczba placéwek wyniosta prawie 90,
a ktory dziatat réwniez daleko od Sanoka: w Warszawie, Katowicach,
Wroctawiu czy tez nawet w Gdyni. Mozna wiec przypuszczac, ze jezeli
deponenci tego banku przy decyzjach o lokowaniu swoich oszczednosci
brali pod uwage ryzyko ponoszone przez ten bank, to wiedze zdobywali
raczej z oficjalnych zrédet (sprawozdania finansowe) i mieli znacznie
mniejsze szanse, aby dotrzec do poglosek przekazywanych ustnie, a ge-
nerowanych przez pracownikow centrali (jako os6b bedacych ,,najbli-
zej” wewnetrznej informacji o kondycji banku), badz informacji z lo-
kalnych gazet wlasciwych dla siedziby banku. Biorac pod uwage samo
rozproszenie placéwek tego banku, mozemy przypuszczaé, ze reakcje
jego deponentéw na wyniki finansowe mogty by¢ zblizone do reakcji
deponentéw nieduzego banku komercyjnego. Stuszno$é tego przy-
puszczenia wzmacnia fakt, ze duze banki spoétdzielcze w wiekszym
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stopniu zalezne sa od deponentéw wywodzacych sie z grona przedsie-
biorstw, ktére z kolei przywiazuja wieksza wage do sytuacji finansowej
banku i réwnoczeénie majg znacznie szersze kompetencje w zakresie
analizy sprawozdan finansowych.

Rysunek 6.1. Odlegtos¢ placéwek od gtéwnej siedziby danego banku
spoétdzielczego w 2013 roku (w km)

Legenda
>= 15
10 - 15

< 10.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tak jak Podkarpacki Bank Spétdzielczy przyczynit sie istotnie do
przecietnie duzej odleglosci placéwek od centrali na potudniowo-wschod-
nim krancu Polski, tak podobng role w innych czesciach kraju odgry-
wajg dwa inne banki spétdzielcze o duzej liczbie placéwek: Bank Spét-
dzielezy w Brodnicy — na granicy wojew6dztwa kujawsko-pomorskiego
i warminsko-mazurskiego oraz Bank Spétdzielczy we Wschowie — na
granicy wojewodztw wielkopolskiego, lubuskiego i dolnoslgskiego.
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Jak pokazano na rysunku 6.1, rejonem o wzglednie duzej liczbie biatych
punktow, oznaczajacych znaczng odlegtosc placéwki od gtéwnej siedziby,
jest tez wojewo6dztwo t6dzkie. Nie odgrywa tam, co prawda, wiodacej
roli zaden z sze$ciu bankéw o najwiekszej liczbie placowek, jednak
funkcjonuje do$é duzy Bank Spétdzielczy w Skierniewicach, majacy
ok. 30 placowek. Mozna wiec posrednio domniemywac, ze na wszystkich
tych terenach przeptyw informacji dotyczacych danego banku niefor-
malnymi kanatami jest nieco gorszy.

Rysunek 6.2. Rozproszenie placowek bankéw spotdzielczych
o najwiekszej liczbie placéwek w 2013 roku

O Krakowski Bank Spétdzielczy

@ Bank Spoétdzielczy w Brodnicy
® Podkarpacki Bank Spotdzielczy
® Wielkopolski Bank Spétdzielczy f

© Bank Spotdzielczy we Wschowie
® Bank Spotdzielczy Rzemiosta w Krakowie

Zré6dto: opracowanie wlasne.

Podsumowujac wnioski, jakie dostarcza analiza danych zaprezen-
towanych na rysunkach 6.1 i 6.2, nalezy zaznaczy¢, ze rejonem o zdecy-
dowanie najmniejszym rozproszeniu placowek poszczegdlnych bankéw
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spétdzielczych, mierzonym przez odlegto$é placéwek od gléwnej siedziby
banku, jest potudniowa cze$¢ dwéoch wojewddztw: §laskiego i matopol-
skiego. Charakterystyczne dla tego obszaru, najwieksze zageszczenie
czarnych punktow oznacza wprost, ze dziala tam wiele stosunkowo
nieduzych bankéw spétdzielczych. Mozna wiec domniemywad, ze prze-
pltyw informacji o wynikach finansowych banku nieformalnymi kana-
tami (poprzez znajomych) jest tam najtatwiejszy, poniewaz deponenci
stanowia mniejsza spotecznosé, a takze istnieje wieksza szansa, ze
mieszkajg na tych samych terenach co pracownicy centrali oraz ze sg
odbiorcami lokalnych mediow wtasciwych dla siedziby danego banku
spoéldzielczego.

6.2.1.2. Konstrukcja zmiennych

Na podstawie danych o lokalizacjach poszczegdlnych placéwek bankéw
spoétdzielezych wyliczono ostatecznie szereg zmiennych majacych za
zadanie charakteryzowaé poziom rozproszenia placowek. Definicje po-
szczegblnych zmiennych przedstawiono w tabeli 6.1. Oprdcz zmiennych
charakteryzujacych érednig i maksymalng odlegto$¢ miedzy poszcze-
gbélnymi placowkami oraz miedzy placéwka a centrala, dla kazdego
banku spétdzielczego w kazdym roku analizy (lata 2007-2013) wyzna-
czono réwniez powierzchnie gmin oraz liczbe gmin, w ktérych miat swoje
placéwki dany bank. Tabela 6.2 prezentuje statystyki opisowe dla po-
szczegblnych zmiennych. Jak widaé, banki spétdzielcze ogélnie charak-
teryzuja sie stosunkowo matym rozproszeniem swoich placowek. Dla
potowy sposrod wszystkich bankéw spétdzielczych srednia odleglosé
placowki od centrali nie przekracza 13 km, a Srednia odleglo$¢ miedzy
para placowek danego banku nie jest wyzsza niz 11 km. Ponadto po-
towa sposéréd bankéw ma swoje placéwki w co najwyzej trzech gminach
i na obszarze gmin nie wiekszym niz ok. 400 tys. km?. Jest to obszar
nieco mniejszy od Warszawy, ale jednoczeénie wiekszy od Krakowa.

Tabela 6.1. Definicje zmiennych opisujacych rozproszenie placéwek

I.(Od . Definicja
zmiennej
SR_C srednia odlegtos¢ placéwki od centrali danego banku spétdzielczego w roku
MAX C maksymalna odlegtos¢ placdwki od centrali danego banku spétdzielczego
— w roku
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SR P srednia odlegtos¢ miedzy poszczegdlnymi parami placéwek danego banku
— spétdzielczego w danym roku

maksymalna odlegtos¢ miedzy poszczegélnymi parami placéwek danego

MAX_P banku spétdzielczego w danym roku

OBSZAR powierzchnia gmin, w ktérych miat swoje placéwki dany bank spétdzielczy
w danym roku (mierzona w tys. km?)

GMINY liczba gmin, w ktérych miat swoje placéwki dany bank spétdzielczy w danym

roku

zmienna binarna otrzymujaca wartos¢ 1 w przypadku, gdy zmienna MAX_C
D_MAX_C | przyjmuje wartosci powyzej swojej mediany oraz wartos¢ 0 w przeciwnym
przypadku

zmienna binarna otrzymujaca wartos¢ 1 w przypadku, gdy zmienna MAX_P
D_MAX_P | przyjmuje wartosci powyzej swojej mediany oraz warto$¢ 0 w przeciwnym
przypadku

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 6.2. Rozproszenie placéwek - statystyki opisowe

) ) ’ ) odchylenie percentyle rozktadu

zmienna |obserwacje| srednia

standardowe| 5 | >5 | 50, | 75. | 95.
SR_C 2547 14,0 10,6 00| 7,0 (127 |19,0 |32,8
MAX_C 2547 29,2 33,3 0,0 |110,3 | 21,8 |40,6 | 78,5
SR_P 2547 11,7 8,8 00| 59 (104 (16,4 |26,7
MAX_P 2547 22,6 27,9 00| 92 |16,6 |284 |60,1
OBSZAR 2547 0,6 0,6 01]02] 04| 08| 15
GMINY 2547 4,5 41 1,0 20| 30| 6,0 (11,0

Zré6dto: opracowanie wlasne.

6.2.1.3. Konstrukcja modeli regres;ji

Przy wykorzystaniu zmiennych, ktére definiuja tabela 5.1 oraz tabe-
la 6.1, skonstruowane zostana dynamiczne modele regresji panelowej.
Postuza one bezposredniej weryfikacji hipotez 6.2 i 6.3. Modele te za-
dane sg przez réwnanie:

WZR_DEP, =a, +a, - WZR_DEP

t-1.i

+a,xZK, ), + 3, xROK, +a,x(ZD ,;-ROZPR,)+v,;’

+a,xZD ,, +
2 t-1.] (6.1)
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gdzie ROZPR, ; jest wartoScig zmiennej opisujacej rozproszenie pla-
cowek banku spéldzielczego i w okresie £. Wspélczynniki modelu
szacowane bedg metoda GMM-SYS.

6.2.2. Wyniki empiryczne

6.2.2.1. Wyniki estymacji modeli panelowych

Wyniki estymacji wsp6lczynnikéw réwnania (6.1) prezentuje tabela 6.3.
We wszystkich specyfikacjach testy diagnostyczne przynosza w pelni
zadowalajace wyniki. Statystyki Walda sa statystycznie istotne na
poziomach ponizej 1%, zas poprawny dobér instrumentéw potwierdzaja
rezultaty testow Hansena oraz Arellano-Bonda. Pozwala to na prze-
prowadzenie wnioskowania statystycznego na podstawie uzyskanych
oszacowan.

Tabela 6.3. Dyscyplina deponencka a rozproszenie placoéwek

1 2 3 4 5 6

zmienna zalezna: | WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP

zZmienna

eksperymentalna: SR_C MAX_C SR_P MAX_P | OBSZAR GMINY

L.WZR_DEP -0,0945** | -0,0920** | -0,0940** | -0,0915** | -0,0906** | -0,0911**
(0,0390) | (0,0389) | (0,0390) | (0,0389) | (0,0389) | (0,0389)
L.KAPITAL 1,029%%% | 1,068%** | 1,038%** | 1,085%** | 1,146*** | 1,193%***

(0,131) (0,130) (0,131) (0,132) (0,141) (0,152)

L.OROE 0,320%** | 0,289%** | 0,340*** | 0,304*** | 0,317*** | 0,322***
(0,110) (0,0958) (0,112) (0,0989) (0,101) (0,102)

L.KREDYTY 0,0730** | 0,0737** | 0,0728** | 0,0735** | 0,0740** | 0,0744**
(0,0299) | (0,0302) | (0,0299) | (0,0301) | (0,0299) | (0,0300)

L.INWEST 0,0162 0,0165 0,0163 0,0165 0,0175 0,0170
(0,0118) | (0,0118) | (0,0117) | (0,0118) | (0,0118) | (0,0117)

LNA 0,0614%** | 0,0630*** | 0,0631*** | 0,0652*** | 0,0725*** | 0,0794***
(0,00759) | (0,00798) | (0,00799) | (0,00850) | (0,00933) | (0,0110)

KOSZTY_DZ 0,0685 0,0706 0,0707 0,0745 0,0843* 0,0968*
(0,0482) | (0,0488) | (0,0486) | (0,0492) | (0,0497) | (0,0510)

KOSZTY_0DS 2,089%*% | 2,074%% | 2,065%** | 2,029%** | 1,831*** | 1,639%**
(0,567) (0,574) (0,570) (0,578) (0,570) (0,590)
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L.KAPITAL x

zm.eksperyment 0,0110%** | 0,00451** 10,00993***| 0,00343** | 0,0692 -0,00347

(0,00400) | (0,00213) | (0,00366) | (0,00172) | (0,104) (0,0177)

L.OROE x

zm.eksperyment -0,0102***1-0,00401***}-0,00978%**|-0,00348***| -0,189*** |-0,0268***

(0,00394) | (0,00115) | (0,00324) |(0,000976) | (0,0609) | (0,00811)

stafa -1,325%%% | -1,359%%* | -1,360%** | -1,401*** | -1,541%** | -1,671***
(0,166) (0,173) (0,174) (0,183) (0,198) (0,230)

obserwacje 1575 1575 1575 1575 1575 1575

banki 363 363 363 363 363 363

statystyka Walda 479,3%%* | 471,3%*% | 476,3%** | 469,6%** | 493,6™** | 487,8%**

AR(1) -9,949%%x | _g gg5xxx | _g gp3ux | g g71xxx | _g gagux | g g5nx
ARQ) 0503 | -0439 | -0477 | -0447 | -0471 | -0485
statystyka

Hansena 8,976 8,538 8,991 8,631 8,148 8,711
Sl 0,775 0,807 0,774 0,800 0,834 0,794

Hansena, istotnos¢

Uwagi: ,,L..” przed nazwa zmiennej oznacza opdznienie o jeden okres. W réwna-
niach wprowadzono zmienne binarne kodujace poszczegdlne lata analizy. Symbole
ek R oraz * oznaczajg statystyczna istotno$¢ odpowiednio na poziomie 1%, 5%
oraz 10%. W nawiasach podano heteroskedastycznie zgodne bledy standardowe.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Zmaki wspotczynnikéw oraz ich statystyczna istotnosé w przypadku
zmiennych kontrolnych oraz zmiennych testujacych istnienie dyscy-
pliny deponenckiej sa identyczne jak dla modeli bazowych (tabela 5.3
w podrozdziale 5.3). Wieksza dynamika depozytéw wykazywana byta
przez banki wieksze i oferujace wyzsze oprocentowanie swoim depo-
nentom, za$ zmiany w poziomie depozytow miaty charakter cykliczny,
na co wskazuje ujemny i statystycznie istotny wspétczynnik przy op6z-
nionej zmiennej obja$nianej. Wysokie wyposazenie kapitatowe oraz
rentowno$é banku spoétdzielczego odbierane byly przez deponentéow
pozytywnie i prowadzity z reguly do wiekszego wzrostu depozytow
w kolejnym okresie. Natomiast wysoki udziat kredytéw w aktywach nie
uchodzit wsréd deponentéow za wyznacznik wysokiego ryzyka, o czym
Swiadczy dodatnie i statystycznie istotne oszacowanie wspélczynnika
przy zmiennej KREDYTY. Jak juz wspomniano w rozdziale 5, wynik
ten moze by¢ efektem zwiekszonego popytu na depozyty ze strony ban-
koéw, ktére prowadza dynamiczng akcje kredytowa.
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Jak pokazuje tabela 6.3, ujemne i statystycznie istotne sg wszystkie
wspélczynniki przy regresorze bedacym iloczynem wskaznika po-
ziomu rozproszenia placowek i opdznionej o okres miary rentownosci.
Stabilnos¢ wynikéw potwierdzona jest przez fakt, ze poziomy istot-
nos$ci sa mniejsze niz 1%. Oznacza to, ze deponenci bankow spét-
dzielczych o mniej rozproszonych placowkach silniej reaguja
na zmiany rentownosci banku i przy jej spadkach sa bardziej
sklonni wycofywaé depozyty. Przyktadowo poziom odpowiedniego
wspotczynnika w specyfikacji nr 1 wskazuje, ze zmiana rentownog$ci
0 5 pkt. % prowadzi do zmiany poziomu depozytéw o ok. 1,7 pkt. % wiek-
szej w przypadku banku, ktéry ma tylko jedna placowke bedaca jedno-
czednie jego gtéwna siedziba niz banku, dla ktérego srednia odleglosé
placowek od centrali réwna jest 33 km (95. centyl rozktadu tej zmiennej).
Jezeli uznamy, ze mate rozproszenie placowek jest wyznacznikiem do-
brych warunkéw do rozprzestrzeniania sie pogltosek, tj. sprzyja prze-
ptywom informacji przez nieformalne kanaty w tym za posrednictwem
znajomych, czy tez lokalnych mediéw wtasciwych dla siedziby banku,
to mozna uznad, ze deponenci bankow spotdzielczych o mato roz-
proszonych placowkach sa bardziej podatni na pogloski doty-
czace rentownosci. Podobne zjawisko nie wystepuje w odniesieniu
do wyposazenia kapitatowego bankéw. Sytuacja jest tu wrecz odwrotna.
Jak pokazuja oszacowania dla specyfikacji 1-4, spadek rozproszenia
placowek prowadzi do spadku wrazliwos$ci deponentéw na poziom
wyposazenia kapitatlowego banku. Wyniki te sg statystycznie istotne
przy poziomie istotnosci rownym 5%, a w dwoch réwnaniach takze po-
nizej 1%. Jedynie w specyfikacjach 5 i 6, w ktérych poziom rozprosze-
nia placowek mierzony jest poprzez obszar gmin i liczbe gmin, w ja-
kich zlokalizowane sa placéwki, uzyskane oszacowania nie przechodza
testow statystycznej istotnosci. Odwotujac sie jednak do oszacowan
specyfikacji nr 1, mozna stwierdzi¢, ze zmiana stosunku kapitatow
wlasnych do aktywow o 5 pkt. % prowadzi do zmiany poziomu depozy-
tow o ok. 1,8 pkt. % wiekszej w przypadku banku o Sredniej odleglosci
placéwek od centrali réwnej 33 km niz banku, ktéry ma tylko jedna
placéwke bedaca réwnoczesnie jego gléwna siedziba. Ogélnie rzecz
ujmujac, mozna stwierdzié, ze istnieja dowody na to, Ze mate rozpro-
szenie placowek banku wspoélwystepuje z mniejsza wrazliwos-
cia deponentéw na wyposazenie kapitalowe tego banku. Jezeli
zestawi sie te wnioski z rezultatami oszacowan dla iloczynu rentow-
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nosci i zmiennej opisujacej rozproszenie placowek, to mozna uznad,
ze deponenci pozyskujacy informacje nieformalnymi kanatami reaguja
na wyniki finansowe banku w spos6b nieco naiwny, gdyz wazna jest
dla nich przede wszystkim rentownosé, a wyposazenie kapitatlowe od-
grywa drugorzedng role. W praktyce to jednak niskie wyposazenie
kapitatowe jest gléwnym czynnikiem ryzyka dla deponentdow, zas niska
rentowno§¢é w pojedynczym okresie — o ile nie prowadzi do niskiego
wyposazenia kapitatowego — nie pomniejsza znaczaco bezpieczenstwa
zdeponowanych w banku oszczednosci. Warto jednak zaznaczyé, ze
przeciwstawne wyniki uzyskane dla iloczynu zmiennej okreslajacej
rozproszenie placéwek oraz odpowiednio wyposazenia kapitatowego
i rentownosci, dodatkowo przemawiajg posrednio na rzecz hipotezy,
zgodnie z ktéra istotna czesé deponentéw bankéw spétdzielezych
kieruje sie w swych decyzjach pogloskami. Do wyobrazni przecietnego
cztowieka duzo bardziej niz informacje o wyposazeniu kapitalowym
przemawiaja takie hasta jak: ,,wysoki zysk” czy tez ,,duza strata”. Tym
samym informacje o nienormalnie niskiej rentownos$ci powinny znacz-
nie tatwiej przeptywaé nieformalnymi kanatami.

Dla potwierdzenia stabilno$ci uzyskanych wynikéw wyestymowano
sze$¢ dodatkowych modeli dynamicznych. Uzyskane rezultaty prezen-
tuje tabela 6.4. W ré6wnaniach 1-4 dodatkowe zmienne testujace de-
terminanty dyscypliny rynkowej wprowadzano z osobna, podczas gdy
w réwnaniach 5-6 odpowiednie zmienne opisujace rozproszenie
placéwek przeksztalcono do postaci binarnej, tj. za pomoca jednosci
zakodowano te banki, dla ktérych poziom rozproszenia placowek byt
powyzej mediany, a za pomoca zera — banki o rozproszeniu placéwek
nie wyzszym niz mediana. Rozwigzanie zaproponowane w rownaniach
5-6 eliminuje wpltyw pojedynczych bankéw o duzym rozproszeniu na
rezultaty estymacji, cho¢ oczywiscie jednoczesnie nie pozwala w pelni
ujac réznorodnosci poziomu rozproszenia placowek wéréd poszczegol-
nych bankéw. Uzyskane wyniki w zakresie wptywu rozproszenia pla-
cowek na wrazliwosé deponentéw na rentownos$é bankéw spoétdzielezych
sg niemal identyczne z otrzymanymi poprzednio. Natomiast w czesci
réwnan wspolczynniki przy zmiennej bedacej iloczynem op6znione;j
o okres zmiennej KAPITAL i miary rozproszenia placéwek sa staty-
stycznie nieistotne. Ogélnie rzecz biorac, mozna wiec méwié o stab-
szych dowodach na wystepowanie nizszej wrazliwos$ci deponentéw na
wyposazenie kapitatowe bankéw o mniejszym rozproszeniu placowek.
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Tabela 6.4. Dyscyplina deponencka a rozproszenie placoéwek
(analiza stabilnosci wynikéw)

1 2 3 4 5 6

zmienna zalezna: | WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP

Zmienna

eksperymentalna: MAX_C | MAX_C | MAX_P | MAX_P |D_MAX_C|D_MAX_P

L.WZR_DEP -0,0967** | -0,0942** | 0,0965** | -0,0931%* | -0,0035** | -0,0935**
(0,0387) | (0,0386) | (0,0387) | (0,0386) | (0,0388) | (0,0387)
LKAPITAL 1,003 | 1,114 | 1,000 | 1,127 | 1,038%¢ | 1,009%%
(0131) | (0129 | ©133) | (0130) | (0,127) | (0,126)
L.OROE 0,196 | 0,243* | 0,196** | 0,258*** | 0313% | 0,313**
(0,0836) | (0,0880) | (0,0836) | (0,091) | (0,120) | (0,122)
LKREDYTY 0,0753*¢ | 0,0746** | 0,0754** | 0,0745** | 0,0726** | 0,0732*
(0,0304) | (0,0301) | (0,0303) | (0,0299) | (0,0296) | (0,0297)
LINWEST 00167 | 00167 | 00166 | 00166 | 00159 | 0,0159
(0,0118) | (0,0118) | (0,0118) | (0,0117) | (0,0118) | (0,0119)
LNA 0,0608™** | 0,0659™** | 0,0619%** | 0,0684*** | 0,0606*** | 0,0587***
(0,00782) | (0,00791) | (0,00826) | (0,00835) | (0,00789) | (0,00785)
KOSZTY_DZ 00717 | 00779 | 00730 | 0,0811% | 00598 | 0,0535
(0,0488) | (0,0488) | (0,0491) | (0,0492) | (0,0468) | (0,0465)
KOSZTY_ODS | 1,996*** | 1,952%%% | 1,962%%* | 1,887%%% | 2,054%%% | 2,147%%
(0567) | (0564) | (0572) | (0,566) | (0,570) | (0,572)
L.KAPITAL x _ B *x% KKK
am-eksperyment, | -0.00103 0,00109 0,191%* | 0,237
(0,00138) (0,00112) (0,0843) | (0,0858)
L.OROE x
7 eksperyment. -0,00213%% 10,00205% -0,216** | -0,212**
(0,000666) (0,000594) | (0,0987) | (0,101)
stata 1,310 | 11,4085 | 1,330%%% | -1,457%%% | 1,207%%% | 1,250%%
0169) | 0172 | ©177) | (0180 | (0,172) | (0,172)
obserwadie 1575 1575 1575 1575 1582 1582
banki 363 363 363 363 364 364
satystyka 482,50 | 479,30 | 481,6* | 476,6*% | 467,9%% | 469,9%**
AR(1) -9,969™* | 10,02 | -9,998%** | -9,998** | 10,00*** | -10,01%**

AR(2) -0,473 -0,476 -0,539 -0,565 -0,559 -0,512
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statystyka

Hansena 1977 8,206 7,978 8,303 9,431 9,324
statystyka

Hansena, 0,845 0,830 0,743 0,696 0,740 0,748
istotnos¢

Uwagi: ,,L..” przed nazwa zmiennej oznacza opdznienie o jeden okres. W réwna-
niach wprowadzono zmienne binarne kodujace poszczegélne lata analizy. Symbole
wEE % oraz * oznaczajg statystyczng istotnosé odpowiednio na poziomie 1%, 5%
oraz 10%. W nawiasach podano heteroskedastycznie zgodne bledy standardowe.

Zré6dto: opracowanie wlasne.

6.2.2.2. Dyscyplina deponencka a rozproszenie placdwek
— specyfika rejonéw Polski

Jak juz zaznaczono, przygotowane dane adresowe pozwalaja na loka-
lizacje wszystkich placéwek bankéw spotdzielezych w Polsce, nie tylko
tych ze zrzeszenia BPS. Dlatego tez mozliwe jest zbudowanie pelnej
mapy dyscypliny rynkowej bankéw spoétdzielczych z uwzglednieniem
determinanty w postaci rozproszenia placéwek!. Rysunki 6.3 i 6.4 pre-
zentuja dla kazdego powiatu oczekiwany procentowy wzrost poziomu
depozytéw odpowiednio na skutek wzrostu OROE o 10 pkt. % oraz w efek-
cie wzrostu wyposazenia kapitatowego o 5 pkt. %. Przy tworzeniu map
wyliczono dla kazdego powiatu oczekiwany procentowy wzrost poziomu
depozytéw, wazac liczba placoéwek poszezegdlnych bankéw w powiecie
wzrost, ktory oczekiwany jest dla kazdego z tych bankéw i wynikajacy
z rozproszenia ich placowek. Jak widaé, wrazliwo$¢ deponentéw na zmia-
ny rentownosci banku spétdzielczego jest najnizsza na wiekszosci tzw.
Ziem Odzyskanych, w przewazajacej czesci wojewodztwa tédzkiego oraz
pénocnej czesci wojewddztwa matopolskiego i potudniowej czesci wo-
jewodztwa podkarpackiego. Za tymi rezultatami stoi generalnie nizszy
rozwdj bankowosci spétdzielczej w potnocno-zachodniej czeséci kraju
(stosunkowo mata liczba bankéw, mocno rozproszone placowki) oraz
dominacja niewielkiej liczby duzych bankéw spétdzielezych na potu-
dniowo-wschodnich kranicach Polski. Deponenci najbardziej wrazliwi
na rentowno$é banku mieszkaja natomiast na potudniu wojewédztw:

I Konieczne jest tu oczywiscie poczynienie zalozenia, zgodnie z ktérym zaobser-

wowane relacje dotyczace bankow ze zrzeszenia BPS istniejg w takiej samej formie
réwniez w przypadku bankéw z drugiego zrzeszenia oraz niezrzeszonego Krakow-
skiego Banku Spétdzielczego.
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slaskiego i malopolskiego, co wynika z duzego nasycenia tych terenéw
placéwkami stosunkowo matych bankéw spétdzielczych o niskim roz-
proszeniu placowek. W przypadku tych obszaréw oczekiwany wzrost
poziomu depozytéw odpowiadajacy wzrostowi OROE o 10 pkt. proc.
potrafi osiagaé 3 pkt. proc., co odpowiada okoto 40% Sredniej wartosci
dynamiki depozytéw z analizowanej préoby (zob. tabela 5.2).

Rysunek 6.3. Dyscyplina deponencka a rozproszenie placéwek.
Oczekiwany procentowy wzrost poziomu depozytéw
na skutek wzrostu OROE o 10 pkt. proc.

O Bydgoszcz
Torun

Legenda

>=  2,8%
2,5% - 2,8%
2,3% - 2,5%
2,0% - 2,3%
1,8% - 2,0%
1,5% - 1,8%
1,3% - 1,5%
1,0% - 1,3%
0,8% - 1,0%
0,5% - 0,8%

< 0,5%

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie oszacowar modelu nr 5, ktére przedsta-
wia tabela 6.3.
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Rysunek 6.4. Dyscyplina deponencka a rozproszenie placéwek.
Oczekiwany procentowy wzrost poziomu depozytéw na skutek
wzrostu stosunku kapitatéw wtasnych do aktywéw o 5 pkt. proc.

>=

7,9% -
7,6% -
7,3% -
7,0% -
6,7% -
6,4% -
6,1% -
5,8% -
5,5% -

<

Legenda

8,2%
8,2%
7,9%
7,6%
7,3%
7,0%
6,7%
6,4%
6,1%
5,8%
5,5%

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie oszacowan modelu nr 3, ktére przedsta-
wia tabela 6.3.

Jezeli wzigé pod uwage wrazliwo$é deponentéw na wyposazenie
kapitalowe banku (rysunek 6.4), to zgodnie z przewidywaniami jest
ona najwieksza tam, gdzie operuja wieksze banki spétdzielcze o bardziej
rozproszonej sieci placowek, tj. szczegdlnie Bank Spétdzielezy w Brod-
nicy na granicy wojewo6dztw kujawsko-pomorskiego oraz warminsko-
-mazurskiego, a takze Krakowski Bank Spétdzielczy, Bank Spétdzielczy
Rzemiosta w Krakowie i Podkarpacki Bank Spétdzielczy w wojewodz-
twach maltopolskim i podkarpackim. Wieksza wrazliwo$¢ deponentow
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tych bankéw na wyposazenie kapitatowe moze wynikaé z samej wiel-
kosci banku. W odréznieniu do sytuacji, z jaka mamy do czynienia w przy-
padku matych bankéw spétdzielezych, deponenci bankéw takich jak
Podkarpacki Bank Spétdzielczy czy tez Bank Spétdzielczy w Brodnicy
w wiekszym stopniu naleza do grona przedsiebiorstw, ktére z kolei sg
bardziej §wiadome zagrozen wynikajacych z niedokapitalizowania
banku, a jednoczesnie mniej podatne na informacje dotyczace tylko ren-
townosci mierzonej w krétkim okresie, zwlaszcza jezeli informacje te
pochodza jedynie z pogtosek.

* ¥ ¥

Podsumowujac: rezultaty zaprezentowane w tym podrozdziale pozwa-
laja posrednio na pozytywne zweryfikowanie hipotez 6.2 i 6.3. Jezeli
uzna sie, ze male rozproszenie placowek sprzyja przepltywowi niefor-
malnych informacji o kondycji tego banku, to uzyskane wyniki suge-
ruja, ze deponenci podatni na nieformalne informacje o danym
banku spoéldzielczym sg wzglednie bardziej wrazliwi na jego
rentownosé. Jednoczesnie sa oni relatywnie mniej wrazliwi na
informacje wyposazeniu kapitalowym niz deponenci bankéw
o duzym rozproszeniu placoéwek. Warto tez zaznaczy¢, ze pozytywna
weryfikacja hipotez 6.2 i 6.3 potwierdza réwniez prawdziwosé ogol-
niejszej hipotezy 6.1, zgodnie z ktéra nieformalne informacje o kondy-
¢ji banku spoétdzielczego wptywaja istotnie na decyzje jego deponentéw.
Tym samym, uzyskane wyniki pozostajg w zgodzie z rezultatami ba-
dania Hasana i in. (2013), ktérzy wskazali, ze zachowania deponentow
ksztaltowane sg w znacznym stopniu przez pogloski. W kolejnym pod-
rozdziale przedstawione zostang wyniki badan dodatkowo wspierajace
wyciagniete do tej pory wnioski.

6.3. Wyniki finansowe konkurentow a dyscyplina deponencka

6.3.1. Zestaw danych i konstrukcja modeli

6.3.1.1. Wyniki innych bankéw spétdzielczych na rynku lokalnym
a dynamika depozytow

W biezacym podrozdziale zweryfikowana zostanie hipoteza 6.4, zgod-
nie z ktora korzystne wskazniki finansowe innych bankéw spétdziel-
czych z tego samego zrzeszenia, dzialajacych na tym samym rynku
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lokalnym, utatwiaja bankowi dostep do depozytéw. Innymi stowy, stra-
tegia badawcza sprowadza sie tu do sprawdzenia, czy deponenci ban-
kéw spétdzielezych, podejmujac decyzje o lokowaniu swoich oszczednodcei,
prawidtowo odrézniaja od siebie rézne banki z tego samego zrzeszenia.
Wykorzystane zostang przy tym te same zestawy danych, jakimi po-
stuzono sie w podrozdziale 6.2, tj. sprawozdania finansowe bankéw
spotdzielczych ze zrzeszenia BPS za lata 2007-2013 oraz dane adreso-
we, a takze wyprowadzone z nich wspotrzedne geograficzne wszystkich
placéwek bankow spoétdzielczych w Polsce w tym samym okresie.
Punktem wyjécia do dalszych analiz jest definicja rynku lokalnego,
w jakim badani bedg konkurenci bankéw spétdzielczych. W celu stwo-
rzenia odpowiedniej definicji rynku lokalnego zidentyfikowano naj-
blizszych konkurentéw poszczegdlnych placéwek wszystkich bankéw
spétdzielczych w promieniu 5 km, 7,5 km, 10 km, 12,5 km oraz 15 km
od danej placowki. Jak wskazujg dane w tabeli 6.5, w przypadku wy-
boru nieduzych promieni (5 km czy tez 7,5 km) spora czes$é placowek
nie ma na rynku lokalnym zadnych konkurentéw w postaci placéwek
innych bankéw spétdzielczych. W rzeczywistosci dopiero gdy identyfi-
kowani sg konkurenci w promieniu 15 km od placéwki, to trzy czwarte
bankéw spoétdzielczych w Polsce ma tylko i wylacznie takie placowki,
ktére majg konkurentéw w postaci plac6wek innych bankéw spétdziel-
czych. Wowczas zaobserwowany dla poszczegélnych bankéw éredni
udziat placowek majacych jakiegokolwiek konkurenta wynosi 96%.
Jezeli wiec rynek lokalny dla danej placowki zostaltby zdefiniowany
jako obszar w promieniu 15 km od tej placéwki, to dla zdecydowanej
wiekszosci placéwek bank6w mozliwe bytoby policzenie érednich wskaz-
nikéw finansowych konkurentéw z rynkéw lokalnych. Wydaje sie jednak,
ze obszar w promieniu 15 km od placowki jest stosunkowo duzy, gdyz
wynosi ok. 700 km?, czyli niemal o polowe wiecej niz powierzchnia
Warszawy. Przy tak duzym obszarze deponenci korzystajacy z ustug
danej placowki moga nawet nie zdawac sobie sprawy z istnienia placé-
wek konkurentéw znajdujacych sie na obrzezach tego obszaru. Dlatego
tez zasadne jest zawezenie obszaru analizy konkurencji, tj. zmniejsze-
nie promienia identyfikacji konkurentéw poszczegélnych placéwek.
Jak jednak wskazano w tabeli 6.5, przy promieniu ré6wnym 5 km po-
towa sposérod bankéw spotdzielezych w Polsce ma co najwyzej jedna
trzecia takich placéwek, ktére maja jakiegokolwiek konkurenta w po-
staci innego banku spétdzielczego. Wybér tak matego promienia ana-
lizy znacznie ograniczytby probe w modelu regresji, gdyz dla znacznej
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czesci placowek nie mozna bytoby wskazaé¢ wynikéw finansowych kon-
kurentéw z powodu ich nieobecnoéci na zadanym obszarze. Ostatecznie
zdecydowano sie wiec przetestowac wyniki przy wykorzystaniu dwoéch
definicji rynku lokalnego. Scislej rzecz ujmujac, dla kazdej placéwki
rynek lokalny rozumiany bedzie jako obszar w promieniu 7,5 km oraz
alternatywnie 10 km od tej placéwki. Powierzchnia takich obszaréw réwna
jest mniej wiecej powierzchni odpowiednio Bydgoszczy oraz Szczecina.

Tabela 6.5. Placowki konkurencyjnych bankéw spétdzielczych w okreslonej
odlegtosci od placéwek danego banku spétdzielczego w 2013 roku

A. Liczba konkurencyjnych placéwek w najblizszej odlegtosci od placéwki

odlegtosc od placowki (km) 5 7,5 10 12,5 15
Srednia 1,3 2,1 3,9 6,7 10,0
odchylenie standardowe 2,1 3,0 4,7 6,7 8,8
1. kwartyl 0,0 0,3 1,0 2,2 4,0
2. kwartyl 0,6 1,0 2,2 4,3 7,2
3. kwartyl 1,8 2,8 4,8 9,0 13,3

Uwaga: zaprezentowane rezultaty uzyskano w nastepujacy sposob. W pierwszej kolejnosci dla kazdej
placowki banku spétdzielczego wyznaczono liczbe placéwek konkurencyjnych bankéw spétdzielczych
w promieniu 5 km, 7,5 km, 10 km itd. od danej placéwki. Nastepnie wyniki usredniono na poziomie
poszczegdlnych bankéw. Ostatecznie, biorac pod uwage otrzymane w ten sposéb wyniki dla poszczegél-
nych bankéw spétdzielczych, wyznaczono statystyki opisowe zawarte w tabeli.

B. Udzial liczby placéwek banku majacych co najmniej jednego konkurenta
w swojej najblizszej okolicy (rozktad w prébie bankow spoétdzielczych)

odlegtosc od placowki (km) 5 7,5 10 12,5 15
srednia 39% 52% 74% 89% 96%
odchylenie standardowe 66% 63% 68% 78% 87%
1. kwartyl 0% 20% 50% 92% | 100%
2. kwartyl 33% 50% 88% | 100% | 100%
3. kwartyl 67% 87% | 100% | 100% | 100%

Uwaga: zaprezentowane rezultaty uzyskano w nastepujacy sposéb. W pierwszej kolejnosci dla kazdej
placowki banku spétdzielczego wyznaczono liczbe placéwek konkurencyjnych bankéw spétdzielczych
w promieniu 5 km, 7,5 km, 10 km itd. od danej placowki. Nastepnie na podstawie uzyskanych wynikéw
wyliczono dla kazdego banku udziat wsréd wszystkich jego placéwek takich placéwek, ktére miaty co
najmniej jednego konkurenta w zadanej odlegtosci. Ostatecznie, biorac pod uwage wyniki otrzymane
w ten sposdb dla poszczegdlnych bankéw spétdzielczych, wyznaczono statystyki opisowe zawarte w tabeli.

Zro6dto: opracowanie wlasne.
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Przy analizie rezultatéw moze jednak pojawié sie watpliwosé, czy
ewentualna pozytywna dynamika depozytéw danego banku spoétdziel-
czego wystepujaca w wypadku korzystnej kondycji finansowej jego kon-
kurentéw nie wynika po prostu z faktu, ze wszystkie banki spé6tdziel-
cze na danym obszarze podlegaja wpltywowi tych samych czynnikow
makroekonomicznych. Wéwczas mozna by oczekiwaé, ze naptyw
depozytéw do danego banku bedzie wystepowatl w przypadku korzystnej
kondycji nie tylko najblizszych konkurentéw, lecz takze tych potozo-
nych nieco dalej. Podwazaloby to hipoteze, zgodnie z ktéra pozytywna
reakcja deponentéw danego banku na korzystne wyniki jego konku-
rentéw ma podtoze w postaci rozprzestrzeniajacych sie niezbyt pre-
cyzyjnych poglosek. Dlatego tez modele panelowe zbudowane zostang
réwniez przy wykorzystaniu definicji rynku lokalnego jako obszaru
w szerszym promieniu od placéwki, tj. 12,5 km oraz 15 km. Pozwoli
to uwiarygodnié hipoteze dotyczaca przyczyn zaobserwowanego efektu
nzarazania”.

Po zdefiniowaniu rynku lokalnego wtasciwego dla kazdej placéwki
wyliczono $rednie wskazniki finansowe konkurentéw danej placowki
dziatajacych na danym rynku lokalnym. Nastepnie usredniono wyniki
uzyskane w ten sposob dla poszczegélnych placéwek danego banku
spoétdzielczego, otrzymujac ostatecznie informacje o przecietnej kon-
dycji finansowej konkurentéw banku na rynkach lokalnych tworzonych
przez jego poszczegdlne placowki. Specyfike stworzonych w ten sposéb
zmiennych zaprezentowano w tabeli 6.6. Warto pamieta¢, ze do ich wy-
liczenia wykorzystano sprawozdania bankéw tylko ze zrzeszenia BPS.
W zwigzku z tym wartoéci uzyskane dla poszczegélnych bankéw spo6t-
dzielczych nie bedg odzwierciedlaé kondycji wszystkich konkurentéw,
ale jedynie tych z tego samego zrzeszenia. Jest to wystarczajace, ponie-
waz dla celé6w weryfikacji hipotezy 6.4 konieczne jest zbadanie reakcji
deponentéw poszcezegdlnych bankéw na zmiany kondycji finansowe;j
bankéw z tego samego zrzeszenia, dziatajacych na tym samym rynku
lokalnym?.

2 Oczywiscie nie mozna wykluczyé reakcji deponentéw réwniez na wyniki finan-
sowe bankow z drugiego zrzeszenia oraz SKOK-6w, jednak z uwagi na niedostep-
no$é odpowiednich danych pozostaje to poza dociekaniami zaprezentowanymi
w biezacym rozdziale.
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Tabela 6.6. Definicje zmiennych opisujacych wyniki finansowe
bezposrednich konkurentéw banku spotdzielczego

Kod zmiennej Definicja
sredni stosunek kapitatéw wiasnych do aktywéw konkurencyjnych
KAPITAL_ p g ) . P A
KONK 7.5KM bankéw sp’offdnelczych majq’cych swoje placéwki nie dqlej niz
- w odlegtosci 7,5 km od placéwek danego banku spétdzielczego
sredni stosunek kapitatéw wtasnych do aktywéw konkurencyjnych
KAPITAL_ . g ) - A L
KONK 10KM bankéw splofde|eIczych majgcych swoje placéwki nie dfalej niz
— w odlegtosci 10 km od placéwek danego banku spétdzielczego
sredni stosunek kapitatéw wiasnych do aktywéw konkurencyjnych
KAPITAL _ K Stdzielczyvch maiacvch swoie placéwki nie dalei niz
KONK_ 12.5KM bankéw sp,o.d2|e czych majacych swoje placéwki nie dalej niz
- w odlegtosci 12,5 km od placdwek danego banku spétdzielczego
sredni stosunek kapitatéw wiasnych do aktywéw konkurencyjnych
KAPITAL_ p g ) . P A
KONK 15KM bankéw sp’offd2|elczych majgcych swoje placéwki nie dgle; niz
— w odlegtosci 15 km od placéwek danego banku spétdzielczego
srednia rentownos¢ operacyjna kapitatéw wtasnych bankéw
OROE_ P . - PR AN .
spotdzielczych majacych swoje placéwki nie dalej niz w odlegtosci 7,5 km
KONK_7.5KM i R
od placéwek danego banku spétdzielczego
srednia rentownos¢ operacyjna kapitatéw wtasnych bankéw
OROE_ P . - PR AN -
spotdzielczych majacych swoje placéwki nie dalej niz w odlegtosci 7,5 km
KONK_10KM - R
od placéwek danego banku spétdzielczego
OROE srednia rentownosc¢ operacyjna kapitatéw wtasnych bankéw
— spotdzielczych majacych swoje placédwki nie dalej niz w odlegtosci 12,5 km
KONK_12.5KM . -
od placéwek danego banku spétdzielczego
$rednia rentownos¢ operacyjna kapitatow wtasnych bankéw
OROE_ P . - PR A .
spétdzielczych majacych swoje placéwki nie dalej niz w odlegtosci 15 km
KONK_15KM i B
od placéwek danego banku spétdzielczego

Uwaga: powyzsze zmienne skonstruowano w nastepujacy sposéb. W pierwszym kroku dla kazdej placéwki
banku spétdzielczego wyznaczono Srednie wskazniki konkurencyjnych bankéw spétdzielczych, wazac od-
powiednie wskazniki finansowe konkurentéw liczbg placéwek tych konkurentéw znajdujacych sie odpo-
wiednio w promieniu 7,5 km, 10 km, 12,5 km i 15 km od danej placéwki. Ostatecznie dla kazdego banku
spotdzielczego wyliczono Srednie wskazniki finansowe konkurentéw na podstawie uzyskanych w pierw-
szym kroku srednich wskaznikéw konkurentéw przypisanych do poszczegdlnych placéwek.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Zmienne, ktére zdefiniowano w tabeli 6.6, zostang wykorzystane
w dynamicznych modelach regresji panelowej, stuzacych weryfikacji
hipotezy 6.4:

WZR_DEP, =a, +a, - WZR_DEP_

+ay xZK,_p); + 2, xROK, +agxZDK ; +v,;

+a,xZD, . +
2 t-1,i (62)
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gdzie ZDK ; ; jest wektorem wartosci zmiennych opisujacych kondy-
cje lokalnych konkurentéw z tego samego zrzeszenia dla banku spét-
dzielczego i w okresie #-1. Do pomiaru kondycji konkurentéw wyko-
rzystano przy tym te same wskazniki finansowe, ktére postuzyty do
weryfikacji hipotezy o istnieniu dyscypliny deponenckiej bankéw
spotdzielczych, a écilej rzecz ujmujac — miary rentownosci oraz wypo-
sazenia kapitatowego.

Przy estymacji modeli zadanych przez réwnanie (6.2) dodatkowo
ograniczono oryginalng prébe bankéw. Teoretycznie kondycja lokalnych
konkurentéw mogta zostaé zmierzona dla kazdego banku, ktérego
cho¢ jedna placéwka miata konkurentéw z tego samego zrzeszenia na
swoim rynku lokalnym. Nie wydaje sie jednak zasadne, zeby analizo-
wacé zmiany poziomu depozytéw calego banku na podstawie zmian
wskaznikéw finansowych konkurentéw tylko jednej z placéwek tego
banku, podczas gdy tacznie bylto ich znacznie wiecej. W zwiazku z tym
estymacje przeprowadzono dwa razy, tj. na dwéch niezaleznych pod-
probach. W pierwszej podprébie uwzgledniono jedynie te banki, w przy-
padku ktérych co najmniej 50% placéwek miato jakiegokolwiek kon-
kurenta ze zrzeszenia BPS na rynku lokalnym. W drugiej podprébie
zastosowano natomiast bardziej rygorystyczne kryterium, pozosta-
wiajac jedynie banki, dla ktérych co najmniej 75% placéwek konkuro-
walo z innymi bankami z tego samego zrzeszenia.

6.3.1.2. System identyfikacji wizualnej banku a wrazliwos¢
na wyniki konkurentow

W celu uprawdopodobnienia prawdziwosci hipotezy 6.1, stwierdzajacej
wplyw nieformalnych informacji o kondycji banku spoétdzielczego na
decyzje jego deponentéw, zbadana zostanie réwniez rola, jaka odgrywa
system identyfikacji wizualnej banku w ksztaltowaniu wrazliwosci
jego deponentéw na wyniki finansowe konkurencyjnych bankéw z tego
samego zrzeszenia. W tym celu zebrano informacje o rodzaju logo, jakim
postuguja sie poszczegdlne banki (dokonano rozréznienia miedzy wilas-
nym logo banku i logo calego zrzeszenia) oraz o tym, czy elementem
systemu identyfikacji wizualnej jest wyraznie uwidoczniona informa-
cja o przynaleznosci do danego zrzeszenia. Dane o systemie identyfi-
kacji wizualnej majg charakter statyczny i opisujg sytuacje z trzeciego
kwartatu 2014 roku. Biorac jednak pod uwage charakter zdefiniowanych
zmiennych, nie nalezy spodziewac sie, zeby w praktyce wystepowata
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w ich przypadku duza zmienno$é z roku na rok. Definicje zmiennych zbu-
dowanych na podstawie tych informacji zaprezentowano w tabeli 6.7.

Tabela 6.7. Definicje zmiennych opisujacych system identyfikacji
wizualnej banku

Kod zmiennej Definicja

zmienna binarna przyjmujaca wartosc 1, gdy dany bank postugiwat sie
logo zrzeszenia (w swoim szyldzie), badZ w systemie identyfikacji
LG_GR wizualnej wyraznie uwidaczniat przynalezno$c do zrzeszenia

(nazwa zrzeszenia eksponowana wraz z szyldem); w przeciwnym
wypadku zmienna otrzymywata warto$¢ zero

zmienna binarna przyjmujaca wartos¢ 1, gdy dany bank postugiwat sie

LOGO - . - -
logo zrzeszenia (w swoim szyldzie) oraz zero w przeciwnym przypadku
zmienna binarna przyjmujaca wartos¢ 1, gdy dany bank w systemie
GRUPA identyfikacji wizualnej wyraZznie uwidaczniat przynaleznosc do zrzeszenia

(nazwa zrzeszenia eksponowana wraz z szyldem) oraz zero w przeciwnym
przypadku

Zré6dto: opracowanie wlasne.

W sytuacji, gdyby za decyzjami deponenté6w o miejscu lokowania
oszczednogci staty informacje nieformalne, ktore w trakcie rozprzestrze-
niania sie traca na precyzyjnosci, mozna by oczekiwac, ze deponenci
beda tym czesciej utozsamiaé wyniki innych bankéw spétdzielczych
z danego zrzeszenia z kondycja wlasnego banku, im bardziej system
identyfikacji wizualnej danego banku zblizony jest do systemu wtas-
ciwego dla catego zrzeszenia. W zwiazku z tym do réwnania regresji
panelowej (6.2) wprowadzono dodatkowe zmienne, bedace iloczynem
zmiennych opisujacych przecietng kondycje konkurentéw z tego samego
zrzeszenia na rynku lokalnym oraz zmiennych eksperymentalnych,
ktore przedstawiono w tabeli 6.7. W ten sposéb uzyskano nastepujacy
model:

WZR_DEP; =a, +a,- WZR_DEP_; +a,xZD ,; +
+a;xZK(, ); + a, xROK, +a5xZDK ; + (6.3)
+a,x(ZDK ;- WIZ )+ v,

gdzie WIZ ; jest wartoscia zmiennej charakteryzujacej system identy-
fikacji wizualnej banku i, a $cislej rzecz ujmujac, jest jedna ze zmien-
nych, ktére zdefiniowano w tabeli 6.7.
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6.3.2. Wyniki empiryczne

6.3.2.1. Wyniki innych bankow spétdzielczych na rynku lokalnym
a dynamika depozytow

W tabeli 6.8 zaprezentowano wyniki estymacji modeli zadanych przez
réwnanie (6.2), majacych na celu zweryfikowanie hipotezy o istnieniu
korzystnego wptywu kondycji finansowej konkurentéw z tego samego
zrzeszenia na poziom zaufania deponentéw do danego banku. Staty-
styki Walda poszczegélnych modeli wskazujg na statystyczna istotnoscé
wszystkich wspétczynniké6w ujmowanych tacznie. W petni zadowala-
jace rezultaty, §wiadczace o prawidlowym doborze instrumentéw, daja
tez testy Hansena. Warto jednak zauwazy¢, ze przy analizowaniu ryn-
kéw lokalnych w promieniu 7,5 km od poszczegblnych placéwek (spe-
cyfikacje 1-3 oraz 7-9) niekorzystne okazuja sie wyniki testu Arellano-
-Bonda. Autokorelacja reszt pierwszego rzedu jest co prawda ujemna
i statystycznie istotna, jednak istotna (przy poziomie istotnosci réw-
nym 5%) okazala sie rowniez autokorelacja reszt drugiego rzedu. Na
te wyniki moglo mieé¢ wptyw dos¢ istotne ograniczenie préby. W przy-
padku specyfikacji 1-3 estymacje oparte sa na danych dla nieco ponad
700 obserwacji, zas§ w specyfikacjach 7-9 dla jedynie ok. 500 obserwagji.
Do wynikéw uzyskanych dla tych specyfikacji nalezy wiec podchodzi¢
z ostroznoscia, choé ich wiarygodno$é podnosi fakt, ze niemal iden-
tyczne rezultaty co do znaku i istotnosci poszczegélnych wspétezynni-
kéw dajg oszacowania modeli statycznych z losowymi efektami indywi-
dualnymi, nieuwzgledniajace wéréd regresoréw opéznionej zmiennej
objasnianej?®.

Mimo znacznego zmniejszenia proby, znaki oraz wyniki testow istot-
nosci wspoélezynnikéw dla poszczegélnych zmiennych kontrolnych
(WZR_DEP INWEST, LNA, KOSZTY_DZ oraz KOSZTY_ODS) sg bardzo
zblizone do tych, ktére uzyskano dla modeli bazowych (zob. tabela 5.3,
specyfikacja 2). Warte uwagi réznice uwidaczniajg sie tylko w jednym
przypadku: w modelach 1-3 wspotczynniki dla op6znionej zmiennej
objasnianej sg nieistotne statystycznie. Tak samo jak w bazowych
wersjach réwnan wspétczynniki przy zmiennej okreslajacej udziat na-
leznosci kredytowych w aktywach sa z kolei dodatnie i statystycznie

3 Wyniki oszacowania modeli statycznych dostepne sa u autora na zyczenie. W mo-
delach tych z grona regresoréw usunieto opézniong zmienng objasniang z uwagi
na fakt, ze nie jest egzogeniczna.
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istotne. Sugeruje to, ze wysoka dynamika akgeji kredytowej wymuszata
na bankach wprowadzenie dzialan zwiekszajacych takze dynamike
depozytéw w kolejnym okresie. Dodatnie i statystycznie istotne we
wszystkich wersjach modeli sg réwniez wspétezynniki przy zmiennej
okreslajacej wyposazenie kapitatowe banku, co z kolei potwierdza wy-
stepowanie dyscypliny rynkowej wobec bank6ow spétdzielczych w formie
wrazliwo$ci deponentéw na te miare ryzyka. Co ciekawe, we wszyst-
kich modelach zanika statystyczna istotno$¢ przy dodatnich wspoét-
czynnikach okreslajacych rentowno§é danego banku spétdzielczego.
Przyczyny tego zjawiska moga by¢ nastepujace. Po pierwsze, ograni-
czenie proby zwiekszylo relatywnie btedy standardowe oszacowan, co
doprowadzito z kolei do wyzszych poziomdéw istotnosci odpowiadaja-
cych poszczegbélnym wspélezynnikom. Po drugie, zanik istotnosci przy
wspotczynniku okres§lajacym rentownos$é danego banku przy jednoczes-
nym pojawieniu sie istotnosci przy réwniez dodatnim wspétczynniku
odzwierciedlajacym rentownos$é konkurentéw, pozwala przypuszczad,
ze deponenci w swoich decyzjach o miejscu lokowania oszczed-
nosci nie tylko opierali sie na informacjach nieformalnych, ale
w dodatku nie zawsze potrafili prawidlowo zidentyfikowaé w ra-
mach danego zrzeszenia bank spétdzielczy, ktorego one dotycza,
badz tez po prostu utozsamiali wyniki jednego banku z 0gélna
kondycja danego zrzeszenia na rynku lokalnym. Pomytki tego typu
tatwo wytlumaczy¢ tym, ze banki spoétdzielcze z tego samego zrzesze-
nia niejednokrotnie postuguja sie tym samym logo lub na inne sposoby
podkreslaja swoja przynalezno$é do zrzeszenia. Warto zaznaczyd¢, ze
prawdziwo$c¢ hipotezy 6.4 uprawdopodabnia wyjatkowa stabilnosé rezul-
tatow. We wszystkich réwnaniach dodatnie wspétczynniki przy zmiennej
opisujacej rentownosé konkurentéw z tego samego zrzeszenia sa sta-
tystycznie istotne. Ogélnie rzecz biorac, wyniki pozwalaja przypusz-
czac, ze informacje o rentownosci sg czerpane gléwnie z nieformalnych
Zrodet, co moze prowadzié do znieksztatcenia i braku precyzyjnych infor-
magji. Tym samym rezultaty uprawdopodabniajg réwniez bardziej
o0godlng hipoteze 6.1, zgodnie z ktora pogloski wplywaja na de-
cyzje deponentéw bankéw spétdzielczych. Na prawdziwosé hipo-
tezy 6.1 wskazuje ponadto nieistotno$§é wszystkich wspétezynnikow
przy zmiennej opisujacej wyposazenie kapitatowe konkurentéw. Jezeli
bowiem decyzje deponentéw bankéw spétdzielezych miatyby choé po
czesci opieracd sie na zaslyszanych pogloskach, to jest mniej prawdopo-
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dobne, ze elementem poglosek sa informacje o wyposazeniu kapitato-
wym, gdyz pojecie to jest dosé abstrakcyjne dla przecietnego deponenta
i nie powinno fatwo przeplywaé nieformalnymi kanatami komunikacji
(w kazdym razie przynajmniej do momentu, gdy poziom wyposazenia
kapitatowego nie spadnie do bardzo niskiego poziomu, generujacego
bardzo duze ryzyko niewyptacalnosci banku).

Przy analizie wynikéw, ktore zaprezentowano w tabeli 6.8, moze sie
pojawié¢ watpliwosé, czy zalezno$¢ dynamiki depozytéow danego banku
od kondycji konkurentéw na rynku lokalnym jest efektem podatnosci
deponentéw na pogtoski, a nie jedynie odzwierciedleniem zaleznosci
dynamiki depozytow wszystkich bankow spétdzielczych na danym
terenie od tej samej fazy cyklu gospodarczego. Jezeli ta alternatywna
hipoteza bytaby prawdziwa, to wrazliwo$¢ deponentéw na kondycje
konkurencyjnych bankéw powinna utrzymywac sie wraz z rozszerza-
niem obszaru, w jakim analizowane sg rynki lokalne. W celu odrzuce-
nia tej alternatywnej hipotezy i potwierdzenia hipotezy oryginalnej,
zgodnie z ktéra deponenci bankéw spétdzielczych sa podatni na poglo-
skiiw dodatku niejednokrotnie mylg banki, ktérych faktycznie dotycza
informacje docierajace nieformalnymi kanatami, oszacowano kolejne
dynamiczne modele regresji. W modelach tych rynki lokalne analizo-
wane sg nie w promieniu 7,5 km i 10 km, ale 12,5 km i 15 km od pla-
cowek. Rezultaty analiz zaprezentowano w tabeli 6.9. Wszystkie mo-
dele maja dobre wtasciwosci, co potwierdzono testami diagnostycznymi
Walda, Hansena i Arellano-Bonda. Warto zaznaczy¢, ze w oszacowa-
niach tych modeli zanika statystyczna istotno$é przy wszystkich
wspotezynnikach okreslajacych wrazliwo$é deponentow danego banku
na wyniki konkurencyjnych bankéw spétdzielczych na rynku lokalnym,
definiowanym tym razem jako obszar w promieniu odpowiednio 12,5 km
i 15 km od placéwki (odzwierciedlaja to oszacowania wspélczynnikow
przy opdéznionych o okres nastepujacych zmiennych obja$niajacych:
KAPITAL KONK 12.5KM, KAPITAL. KONK 15KM, OROE_KO-
NK 12.5KM i OROE_KONK 15KM). Poziomy istotno$ci przekraczajg
w tym przypadku 10% mimo wzrostu liczebnosci préby, co generalnie
powinno sprzyjaé pojawieniu sie statystycznej istotnosci. Uzyskane wy-
niki dobrze wspétgraja z rezultatami, ktére zaprezentowano w tabeli 6.8,
uprawdopodabniajg bowiem hipoteze, zgodnie z ktérg zaufanie depo-
nentéw do danego banku wzrasta w przypadku korzystnej kon-
dycji finansowej konkurentow i to w dodatku tylko tych, ktérzy
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dzialaja w najblizszej okolicy. Mozna przypuszczaé, ze podtozem
tej zaleznoSci sa krazace pogtoski, a deponenci nierzadko myla banki
bedace przedmiotem poglosek, badz tez zupelnie §wiadomie utozsamiajg
kondycje danego banku z kondycja konkurentéw z tego samego zrze-
szenia majacych w najblizszej okolicy swoje placowki.

6.3.2.2. System identyfikacji wizualnej banku a wrazliwos¢
na wyniki konkurentow

W celu dodatkowej weryfikacji hipotezy 6.1 i zarazem dokladniejszego
zbadania zrédta wrazliwosci deponentéw danego banku na rentownosé
innych bankéw spoétdzielczych z tego samego zrzeszenia, dziatajacych
na danym rynku lokalnym, zmodyfikowano nieznacznie liste regreso-
réw w modelach, ktorych oszacowania zaprezentowano w tabeli 6.8.
Sciélej rzecz ujmujac, do réwnan, w ktorych rentownosé konkurentow
na rynku lokalnym ujeta byta jako zmienna objasniajaca, dodano iloczyn
tej rentownosci i zmiennej binarnej kodujacej zbieznosé systemu iden-
tyfikacji wizualnej danego banku z systemem catego zrzeszenia. Z mo-
deli usunieto natomiast miare wyposazenia kapitalowego konkuren-
tow, poniewaz nie udato sie wykazaé istnienia jej wptywu na reakcje
deponentéw danego banku. Estymujac modele, analizowano przy tym
rynki lokalne w promieniu 10 km od placéwki. Wyniki oszacowan zapre-
zentowano w tabeli 6.10.

Tabela 6.10. System identyfikacji wizualnej banku a wrazliwos¢
na wyniki konkurentéw

1 2 3 4 5 6
zmienna zalezna: | WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP

zZmienna

LG_GR LOGO GRUPA LG_GR LOGO GRUPA
eksperymentalna:

co najmniej 50% placéwek co najmniej 75% placéwek
ograniczenie préby: banku ma lokalnych banku ma lokalnych
konkurentow konkurentow
L.WZR_DEP -0,0566 | -0,0617 | -0,0653 | -0,0631 | -0,0639 | -0,0693

(0,0430) | (0,0430) | (0,0432) | (0,0441) | (0,0441) | (0,0443)

L.KAPITAL T,0771%%% | 1,063%** | 1,039%%* | 1,135%** | 1,125%** | 1,091***
(0,135) (0,133) (0,133) (0,149) (0,148) (0,147)

L.OROE 0,156 0,162* 0,165* 0,142 0,143 0,144
(0,0967) | (0,0971) | (0,0976) | (0,105) (0,105) (0,105)
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L.KREDYTY 0,0745** | 0,0741** | 0,0795*** | 0,0900%** | 0,0893*** | 0,0955***
(0,0294) | (0,0296) | (0,0293) | (0,0335) | (0,0339) | (0,0333)

L.INWEST 0,00507 | 0,00648 | 0,00647 | 0,00484 | 0,00527 | 0,00503
(0,0139) | (0,0138) | (0,0138) | (0,0145) | (0,0145) | (0,0145)

LNA 0,0552%** 1 0,0547*** | 0,0517*** | 0,0595*** | 0,0590*** | 0,0555%**
(0,00843) | (0,00833) | (0,00823) | (0,00956) | (0,00956) | (0,00935)

KOSZTY_Dz 0,0769* | 0,0776* 0,0713 0,0539 0,0527 0,0455
(0,0467) | (0,0467) | (0,0466) | (0,0501) | (0,0501) | (0,0496)

KOSZTY_0DS 2,459%%% | 2,533%%% | 2,449%** | 2 033%** | 2,021%** | 2,002%**
(0,677) (0,675) (0,664) (0,735) (0,736) (0,734)

L.OROE_KONK_10KM | 0,0832 0,102 0,178* 0,0932 0,111 0,185*
(0,101) | (0,0993) | (0,0926) | (0,114) (0,112) (0,102)

zm.eksperym. x
L.OROE_KONK_ 10KM 0,142** | 0,119** | 0,0305 | 0,144** | 0,123* 0,0326
(0,0609) | (0,0572) | (0,0472) | (0,0723) | (0,0703) | (0,0531)

stafa 11,2425 | 11,209%%% | L1 170%%% | 1,337 | 11, 318%%% | -1, 249%xx
©0,180) | (0178) | (0,176) | (0,202) | (0,202) | (0,199)
obserwagje 1098 1103 1103 903 903 903
banki 278 279 279 228 228 228
statystyka Walda 318,7%% | 323,8%%* | 323,9%%* | 259,9%%x | 259 gxex | 266 2%*%
AR(1) -8,082%% | -8,139%* | _g 113%%x | 7,279%xx | 7 74%%x | 7 J55wex
AR(2) 2,204 | -1,963** | -1,964%* | -2,048** | -2,059%* | -2,085%*
statystyka
Sty 9,231 8,801 8369 | 9113 | 902 | 9,182
isstfg%’rftyka £, 0,755 0788 | 0819 | 0764 | 0771 0,759

Uwagi: ,L..” przed nazwa zmiennej oznacza opdznienie o jeden okres. W réwna-
niach wprowadzono zmienne binarne kodujace poszczegélne lata analizy. Symbole
*EEO¥E oraz * oznaczaja statystyczng istotno$é odpowiednio na poziomie 1%, 5%
oraz 10%. W nawiasach podano heteroskedastycznie zgodne bledy standardowe.

Zré6dto: opracowanie wlasne.

Do uzyskanych rezultatéw nalezy podchodzi¢ z pewna ostroznoscia
z uwagi na niekorzystne wyniki testu Arellano-Bonda, tj. statystycznie
istotng autokorelacje reszt drugiego rzedu (przy poziomie istotnosci 5%).
Niemniej jednak wyniki testu Hansena sg w petni zadowalajace, a wia-
rygodnosé rezultatow uzyskanych przy wykorzystaniu modelu dyna-
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micznego podnosi ich wysoka zgodnos¢ z wynikami uzyskanymi dla mo-
delu statycznego z losowymi efektami indywidualnymi-.

Rezultaty, ktore przedstawiono w tabeli 6.10, pozwalajg stwierdzié,
ze zbieznos¢é systemu identyfikacji wizualnej danego banku spét-
dzielczego z systemem wlasciwym dla calego zrzeszenia zwieksza
wrazliwos§é deponentéw tego banku na zmiany rentownosci
konkurentow z tego samego zrzeszenia, dzialajacych na tym sa-
mym rynku lokalnym. Statystycznie istotne okazuja sie wspétczynniki
przy zmiennych bedacych iloczynem opéznionej miary rentownosci
konkurentéw i zmiennej binarnej, ktéra przyjmuje wartosé jeden w sy-
tuacji, gdy dany bank postugiwat sie logo wlasciwym dla catego zrze-
szenia lub wyrazne uwidaczniat swa przynalezno$é do tego zrzeszenia
(specyfikacje nr 1 i 4). Wrazliwo§¢é deponentéw danego banku na ren-
townosé jego konkurentéw nie wynika jednak raczej z samej informacji
o przynalezno$ci do zrzeszenia (specyfikacje 3 1 6), lecz przede wszyst-
kim z wykorzystywania przez dany bank identycznego logo. Wspétczyn-
niki przy iloczynie zmiennej LOGO i miarach rentownoéci konkuren-
tow sg nieco nizsze niz w przypadku uwzgledniania w tym iloczynie
zmiennej LG_GR, jednakze sa statystycznie istotne we wszystkich spe-
cyfikacjach. Dodatkowo uprawdopodabnia to hipoteze 6.1 stwierdzajaca
wrazliwo$¢ deponentéw na krazace pogloski i pokazuje, ze rozumowa-
nie kryjace sie za decyzjami deponentéw o miejscu lokowaniu swoich
oszczednosci jest do$é uproszczone. Jednoczesnie uzyskane rezultaty
sg dowodem na znaczenie indywidualnego systemu identyfikacji wi-
zualnej w uniezaleznianiu sie banku od poglosek dotyczacych innych
bankow z tego samego zrzeszenia. Warto jednak zwroéci¢ uwage, ze
w sytuacji, gdy dany bank znajduje sie w duzo gorszej kondycji finan-
sowej niz konkurenci na rynku lokalnym, korzystanie ze wspélnego
logo moze sie jednak optaci¢. Wybijanie sie na niezalezno$¢ okazuje
sie natomiast przydatne, a moze nawet niezbedne dla stabilnosci po-
ziomu depozytéw wowczas, gdy konkurentom zdarza sie odnotowywaé
niekorzystne wskazniki rentownosci.

4 Wyniki oszacowan modeli statycznych dostepne na zyczenie u autora. W mode-
lach tych z grona regresoréw usunieto op6Zzniong zmienna objasniang z uwagi na
fakt, Ze nie jest egzogeniczna.
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6.4. Podsumowanie

W rozdziale 6 zaprezentowane zostaty wyniki moich badan odnoszacych
sie do roli nieformalnych Zrédet informacji w ksztattowaniu mechaniz-
mu dyscypliny deponenckiej wobec bankéw spétdzielczych w Polsce.
Przeprowadzone wnioskowanie miato posredni charakter i sprowadzato
sie do weryfikacji istnienia zjawisk, ktére moga uprawdopodabnia¢ po-
stawione hipotezy. Analizy przeprowadzone w ramach pierwszego bloku
badawczego rozpoczynaly sie od zalozenia, ze deponenci bankéw mniej-
szych, a dokladniej — majacych mato rozproszone placowki, sa bardziej
podatni na informacje przekazywane nieformalnymi kanatami. Wyniki
oszacowan modeli regresji dodatkowo uwiarygodnity to zatozenie. Do-
wiodly bowiem, ze deponenci banku majacego wzglednie mato rozpro-
szone placowki sg relatywnie bardziej wrazliwi na jego rentowno$c oraz
mniej wrazliwi na jego wyposazenie kapitatlowe. Takich reakcji naleza-
toby sie spodziewaé zwtaszcza od oséb opierajacych sie na pogtoskach,
poniewaz hasta takie jak ,, wysoki zysk” czy ,,znaczna strata” sa bar-
dziej zrozumiate dla przecietnego cztowieka niz informacje o wyposa-
zeniu kapitatowym i tatwiej przeptywaé beda nieformalnymi kanata-
mi. Tym samym uzyskane wyniki uprawdopodabniajg prawdziwos$é
hipotez, zgodnie z ktérymi deponenci podatni na nieformalne in-
formacje o danym banku spéldzielczym sa wzglednie bardziej
wrazliwi na jego rentowno$¢ oraz wzglednie mniej wrazliwi na
jego wyposazenie kapitalowe. W sposéb posredni pozytywnie zwe-
ryfikowana zostala wiec bardziej ogélna hipoteza sugerujaca, ze nie-
formalne informacje o kondycji banku spétdzielczego wpty-
waja istotnie na decyzje jego deponentow.

Wyniki przemawiajace na korzy$c hipotezy o znaczacej roli pogltosek
w ksztaltowaniu dyscypliny deponenckiej wobec bankéw spétdziel-
czych wzmocnione zostaly przez rezultaty analiz przeprowadzonych
w ramach drugiego bloku badawczego. Wykazaly one, ze korzystne
wskazniki finansowe innych bankéw spéldzielczych z tego sa-
mego zrzeszenia, dzialajacych na tym samym rynku lokalnym,
ulatwiaja bankowi dostep do depozytow. Sciélej rzecz biorac, do-
wiedziono, ze deponenci banku spétdzielczego powierzaja mu relatywnie
wiecej Srodkow w sytuacji, gdy inne banki spétdzielcze z tego samego
zrzeszenia, funkcjonujace na tym samym, wasko rozumianym, rynku
lokalnym odnotowujg wysoka rentownosé. Mechanizm ten funkcjonuje
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szczegblnie w sytuacji, gdy dany bank korzysta z tego samego logo co
cale zrzeszenie bankow, co dodatkowo uprawdopodabnia hipoteze, zgod-
nie z ktorg za wskazanymi zachowaniami deponentéw stoja zastyszane
przez nich pogloski. Wyniki analiz sugerowaly, ze ten swoisty efekt ,,za-
razania” objawia sie tylko przy bardzo waskiej definicji rynku lokal-
nego, wiec jego istnienie nie daje sie raczej wytlumaczy¢ podatnoscia
wszystkich bankéw spétdzielczych na te same warunki ekonomiczne.

W podsumowaniu warto wylistowac¢ wszystkie ograniczenia, jakie
napotkano w trakcie prezentowanego w tym rozdziale badania. Po
pierwsze, niedostepnosé bezposrednich danych o pogloskach i ich wpty-
wie na zachowania deponentéw wymusita zastosowanie pewnych za-
lozen i opisywanie podatno$ci deponentéw na nieformalne informacje
w sposob posredni, tj. przez oczekiwane skutki takiego zjawiska (po-
zytywne reakcje deponentéw na wyniki finansowe innych bankéw niz
ten, w ktérym lokuja swoje oszczednosci) i z perspektywy czynnikow
sprzyjajacych intensywnosci analizowanych mechanizmoéw (rozprosze-
nie placéwek). Po drugie, w podrozdziale 6.3 analizie poddano reakcje
deponentéw na wyniki finansowe innych bankéw z tego samego zrze-
szenia dzialajacych w tej samej okolicy, podczas gdy nie mozna wyklu-
czy¢, ze znaczenie moga tu miec¢ takze niedostepne mi wyniki finan-
sowe zaréwno pozostatych bankéw spétdzielczych, jak i spétdzielczych
kas oszczednosciowo-kredytowych. Deponenci niekiedy nie sa bowiem
w stanie odréznic¢ od siebie podmiotow ze wskazanych powyzej grup.
Po trzecie, wykorzystane dane o systemie identyfikacji wizualnej maja
charakter statyczny i choé¢ nie nalezy oczekiwaé od nich duzej zmien-
nosci w czasie, to nie mozna jednocze$nie wykluczy¢, ze w pewnym
zakresie mogly sie one zmienié w badanym okresie w odniesieniu do
konkretnych bankéw. Po czwarte, badanie abstrahuje od podziatu te-
rytorialnego kraju i zaktada, ze fazy cyklu gospodarczego zmienialy sie
podobnie na terenach dziatania wszystkich analizowanych bankéw.
W tym wypadku nalezy dodatkowo zaznaczy¢, ze konstrukcja modeli
pozwala jednak posrednio odzwierciedli¢ wystepowanie pewnych efek-
téw statych rzutujacych na dynamike depozytéow poszczegdlnych anali-
zowanych bankéw — stato sie to mozliwe dzieki uwzglednieniu opéznionej
zmiennej objasnianej w gronie regresoréw. Wymienione ograniczenia
rzutujg oczywiscie na wymowe wynikéw poszczeg6lnych analiz. Nie-
mniej wszystkie rezultaty ujmowanie tacznie pozwalaja uprawdopodob-
ni¢ prawdziwos§¢ postawionych hipotez.
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Wptyw zakresu dostepnych informacji o banku na dyscypline depo-
nencka znajduje szerokie odzwierciedlenie w literaturze przedmiotu,
ale sama rola poglosek w tym wzgledzie analizowana byta rzadko.
Hasan i in. (2013) zwrécili uwage na to zjawisko, ale w bardziej bezpo-
$redni sposob i w nieco innym ujeciu. Sciélej rzecz ujmujac, identyfi-
kowali oni pogtoski dotyczace nie poszczegdlnych bankéw komercyjnych,
wobec ktorych sprawowana jest dyscyplina, ale odnoszace sie do ich
zagranicznych bankéw-wtascicieli. Wyniki uzyskane przez tych auto-
réw pozostajg jednak w zgodzie z rezultatami badan opisanych w bieza-
cym rozdziale. Wskazuja bowiem, ze deponenci reaguja na informacje
pozyskiwane nieformalnymi kanatami. Wyniki analiz otrzymane przeze
mnie w ramach wyréznionego drugiego bloku badawczego (podroz-
dziat 6.3) mozna natomiast odnie$é¢ do rezultatéw badan wskazuja-
cych, ze zachowania deponentéw nie zawsze znajduja odzwierciedlenie
w wynikach finansowych banku, poniewaz deponenci w trakcie rozu-
mowania stosuja uproszczenia i podejmuja decyzje takze na podstawie
obserwacji dziatan innych podmiotéw (np. Saunders i Wilson, 1996;
Schumacher, 2000; Shimizu, 2009; Choi i Sohn, 2014).

Analizy przedstawione w biezacym rozdziale majg implikacje dla
wiedzy o stabilno$ci sektora bankowosci spotdzielczej, przynajmniej
na poszczeg6lnych rynkach lokalnych. Jezeli bowiem deponenci bankow
spotdzielczych reaguja na pogloski dotyczace kondycji poszczegblnych
bankéw, w tym nawet na informacje w odniesieniu do innego banku niz
ten, w ktérym ulokowali swoje oszczednosci, to zwieksza to prawdopo-
dobienstwo zaistnienia efektu ,,zarazania”, w ramach ktérego wszyst-
kie banki spoétdzielcze na danym rynku lokalnym popadna w tarapaty
w sytuacji, gdy pierwotnie problemy miat tylko jeden z nich. Co wiecej,
z uwagi na wykazang szczegolng wrazliwos¢ deponenté6w na rentow-
nos¢ bankéw spétdzielczych, w tym nawet konkurencyjnych, ucieczka
depozytéw ze wszystkich bankéw spoétdzielezych na rynku lokalnym
moze zdarzy¢ sie réwniez wtedy, gdy zaden z nich nie jest istotnie
zagrozony, a jedynie cho¢ jeden z nich wykazat krétkookresowe duze
spadki rentownog$ci. W takiej sytuacji przejsciowe ktopoty jednego
banku moglyby podkopa¢ zaufanie do wszystkich bankéw spétdzielezych.
Paradoksalnie, ryzyko systemowe tego rodzaju mozna by zmniejszy¢
w prosty spos6b — poprzez indywidualizacje systeméw identyfikacji
wizualnej bankéw spétdzielczych, poniewaz to zbiezno$é logo podnosi
wrazliwo$¢ deponentéw na wyniki innych bankéw.






Rozdziat 7

CHARAKTERYSTYKA ROZWOJU
EKONOMICZNEGO OBSZARU DZIALANIA BANKU
A DYSCYPLINA DEPONENCKA

7.1. Hipotezy badawcze

Jak wykazano w rozdziatach 3 i 4, badania empiryczne przeprowadzone
przez innych autoréw wykazywaty zréznicowany poziom dyscypliny
deponenckiej w ujeciu przestrzennym, tj. w r6znych krajach swiata. Po-
nadto, natezenie dyscypliny okazywatlo sie zmienne w czasie, nasilajac
sie czesto w okresach obnizonej koniunktury, wzmacniajacych obawy
deponentéw co do bezpieczenstwa srodkéw ulokowanych w bankach
(tzw. efekt pobudki, ang. wake-up call efect). Abstrahujac od standardéw
regulacyjnych i warunkéw gwarantowania depozytéw, sktadajacych
sie na uwarunkowania instytucjonalne, zréznicowanie sity dyscypliny
deponenckiej pomiedzy poszczegdlnymi krajami jest zwiazane z odmien-
noscig warunkow ekonomicznych w nich panujacych. Poziom rozwoju
ekonomicznego rzutuje bowiem w rozmaity sposéb na role, jaka w danym
kraju moga odgrywac¢ wymienione w rozdziale 1 czynniki decydujace
o sile dyscypliny deponenckiej. Z jednej strony wyzszy poziom rozwoju
ekonomicznego i wiekszy poziom bogactwa w danym spoteczenstwie
powinien prowadzié¢ do wyzszych §rodkéw zdeponowanych w bankach
(nominalnie i w relacji do kwot gwarantowania depozytow), co z kolei
moze skutkowaé¢ wieksza motywacja deponentéw do weryfikacji
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kondycji bankéw, w ktorych ulokowali swoje oszczednosci. Z drugiej
jednak strony, krancowy koszt utraconej jednostki pienieznej zdepono-
wanej w banku jest wyzszy dla deponentéw biedniejszych, co sugero-
wac mogtoby z kolei relatywnie wieksza motywacje tych deponentéw
do zwracania uwagi na kondycje bankow przyjmujacych depozyty. Po-
ziom rozwoju gospodarczego moze réwniez rzutowaé na zakres infor-
macji o bankach dostepnych deponentom na danym rynku, na kompe-
tencje finansowe klientéw, w tym w zakresie oceny sytuacji banku,
czy tez dostepne deponentom narzedzia wywierania wpltywu na banki.
W tym ostatnim przypadku mozna bowiem argumentowaé, ze wyzszemu
poziomowi rozwoju gospodarczego towarzysza lepiej rozwiniete rynki
finansowe, ktore otwieraja z kolei przed deponentami tatwo dostepne,
alternatywne sposoby lokowania wolnych §rodkéw. Jak wynika z po-
wyzszych wyliczen, zwiazek rozwoju ekonomicznego obszaru z nateze-
niem dyscypliny deponenckiej nie jest zjawiskiem trywialnym i moze
przyjmowa¢é zaréwno rézne formy, jak i kierunki. Co wiecej, jezeli
uzna¢ by hipoteze, ze kompetencje finansowe deponentéw sa wieksze
na obszarach lepiej rozwinietych!, to na obszarach tych mozna by spo-
dziewac sie silniejszych reakcji deponentéw na wiarygodne, trudne do
zmanipulowania miary kondycji banku i jednoczesnie stabszych reakcji
na wskazniki proste do wyliczenia, tatwo komunikowalne, ale bardziej
podatne na zabiegi kreatywnej ksiegowosci (np. rentownoscé)?.

Dane wykorzystane przeze mnie w badaniach empirycznych zapre-
zentowanych w rozdziatach 5 i 6 opisuja sytuacje bankéw z tylko jed-
nego kraju, jednakze dziatajacych w réznych jego czesciach. Stanowi
to punkt wyjécia do analizy zwiazké6w pomiedzy sila dyscypliny de-
ponenckiej a specyfika rozwoju ekonomicznego, zréznicowanego
w poszczegblnych rejonach Polski. Obszar dziatania zdecydowanej
wiekszosci bankéw spétdzielezych jest z reguty do$é ograniczony. Dla
blisko 95% sposréd tych podmiotéw maksymalna odlegtosé miedzy
placéwkami nie przekracza 60 km (zob. tabela 6.2 w podrozdziale 6.2.1).

1 Celem biezacego rozdziatu nie jest weryfikacja tej hipotezy; wymagatoby to bo-
wiem zgromadzenia odpowiednich danych, najpewniej o charakterze ankietowym,
opisujacych kompetencje finansowe ludnosci zamieszkujgcej rézne obszary.

2 Unikanie przez przedsiebiorstwa raportowania strat i spadkéw rentownosci
nalezy do tematéw czesto dyskutowanych w literaturze i dobrze udokumentowanych
empirycznie. W kontekscie bankow do kwestii tej odnosili sie np. Beatty, Ke i Patroni
(2002), Jackowicz i Kurytek (2005), Jackowicz i Koztowski (2010) oraz Skata (2012,
2014 1 2015).
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Jednoczesnie dla wszystkich bankéw spétdzielczych w Polsce obowia-
zuje jednolity rezim regulacyjny oraz system gwarantowania depozytow.
Oznacza to wprost, ze potencjalnych réznic w sile dyscypliny depo-
nenckiej w réznych rejonach nie mozna sprowadzaé do odmiennosci
standardow regulacyjnych czy warunkéw gwarantowania depozytow
(warunkéw instytucjonalnych). Utatwia to weryfikacje wplywu poza-
instytucjonalnych czynnikéw na wrazliwo$é deponentéw na ryzyko
bankéw i jednoczes$nie pozwala wnie$¢ wklad w prezentowane w litera-
turze przedmiotu analizy nad terytorialnym zréznicowaniem dyscypliny
rynkowej (np. Demirgiic-Kunt i Huizinga, 2004; Berger i Turk-Ariss,
2010; Cubillas, Fonseca i Gonzales, 2012; Jackowicz, Kowalewski
1 Koztowski, 2015).

W biezacym rozdziale poziom rozwoju ekonomicznego obszaréw dzia-
tania poszczegblnych bankow spétdzielczych w Polsce zostanie okres-
lony przy wykorzystaniu informacji GUS o poszczegélnych powiatach
Polski. Jednoczeénie dla cel6w analitycznych sformutowane zostaty
dwie hipotezy badawcze:

Hipoteza 7.1: W regionach o nizszym poziomie rozwoju ekonomicz-
nego deponenci bankéw spétdzielczych silniej reaguja na informacje
0 poziomie ich rentownosci.

Hipoteza 7.2: W regionach o wyzszym poziomie rozwoju ekonomicz-

nego deponenci bankow spétdzielczych silniej reagujg na informacje
o poziomie ich wyposazenia kapitatowego.

7.2. Zestaw danych i konstrukcja modeli

Tak jak w rozdziatach 5 i 6 do weryfikacji postawionych hipotez po-
stuzono sie danymi finansowymi bankéw spétdzielczych ze zrzeszenia
BPS zalata 2007-2013. Dodatkowo, w celu scharakteryzowania powia-
téw, w jakich dziatajg poszczegdlne placowki, wykorzystano informacje
z Banku Danych Lokalnych GUS dla odpowiednich lat. Nie wszystkie
zmienne, ktérych wartosci przedstawia GUS, zostaly przez niego wyli-
czone na poziomie powiatéw. Cze$é z nich opisuje wyrdznione przez
GUS regiony, a czesé jedynie wojewodztwa. Wykorzystanie informacji
na tak duzym poziomie agregacji nie pozwolitoby niestety na odpowied-
nie oddanie zr6znicowania warunkéw w jakich dziataja poszczegdlne
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placowki. Dlatego tez wytypowano jedynie te zmienne, ktére sa dostepne
na poziomie powiatéw. Wykorzystujac informacje o lokalizacji placé-
wek, wyliczono natomiast §rednie charakterystyki ekonomiczno-infra-
strukturalne powiatéw, w jakich dzialaja poszczegdlne banki spétdziel-
cze, przy czym kazda warto$¢ uzyskano jako érednia charakterystyke
powiatu, wazona liczba placéwek, jakie miatl dany bank w poszczegdl-
nych powiatach w danym okresie. Liste wszystkich stworzonych w ten
sposéb zmiennych obrazuje tabela 7.1.

Tabela 7.1. Definicje zmiennych opisujacych Srednig charakterystyke
ekonomiczna powiatéw, w jakich dziatajg poszczegdlne banki
spotdzielcze

Kod zmiennej Definicja
przecietne miesieczne wynagrodzenie brutto w relacji do Sredniej
PLACE ST
krajowej w roku t-1
zmienna binarna przyjmujaca wartos¢ 1 dla zmiennej PLACE
NISK_PEACE o L .
ponizej 1. kwartyla oraz warto$¢ zero w przeciwnym przypadku
BEZROBOCIE stopa bezrobocia rejestrowanego w roku t-1
podmioty wpisane do rejestru REGON przypadajace
REGON . -
na 100 mieszkaricéw w roku t-1
NW_PRZDS nowo zar«_ejestroyvalne podmioty gospodarcze przypadajace
na 100 mieszkaricéw w roku t-1
MIGRACJE saldo migracji na 100 mieszkarcow w roku t-1
MUZEA liczba muzedw facznie z oddziatami w roku t-1

Zré6dto: opracowanie wlasne.

W tabeli wyr6zniono cztery grupy zmiennych. Pierwsza z nich, obej-
mujaca PLACE, NISK PLACE oraz BEZROBOCIE, charakteryzuje
zamozno$¢ lokalnych spoteczno$ci obstugiwanych przez placéwki po-
szczegolnych bankow. Druga grupa, sktadajaca sie ze zmiennych REGON
oraz NW_PRZDS, okreéla aktywnos¢ ekonomiczna oraz jej dynamike.
Pozostate dwie grupy tworzone sa kazdorazowo przez jedng zmienna.
Zmienna MIGRACJE opisuje ruchy ludnosci, ktére z kolei sg odzwier-
ciedleniem wielu czynnikéw §wiadczacych o relatywnej atrakcyjnosci
danego powiatu, w tym m.in. dostepnosci pracy na danym obszarze,
poziomu wynagrodzen oraz rozwoju wszelkiego rodzaju infrastruktury
— spotecznej, technicznej, czy tez transportowej. Warto przy tym pamie-
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ta¢, ze najwyzsze dodatnie saldo migracji odnotowywano z reguly dla
duzych aglomeracji, zas ujemne dla obszaréw o nizszym poziomie urba-
nizacji. Ostatnia ze zmiennych, MUZEA, odnosi sie z kolei stricte do in-
frastruktury kulturalnej w danym powiecie. Statystyki opisowe w prébie
dla tak zdefiniowanych zmiennych przedstawiono w tabeli 7.2. Warte
odnotowania sg wartosci poszczegélnych percentyli rozktadu zmien-
nej PLACE, obrazujacej przecietne miesieczne wynagrodzenie brutto
w powiatach obstlugiwanych przez dany bank w relacji do sredniej kra-
jowej. Nawet 95. percentyl przyjmuje wartos¢ ponizej 100, co Swiadczy
o bardzo duzej asymetrii rozktadu tej zmiennej, a Scislej rzecz ujmujac
— wystepowaniu matej liczby bankéw spoétdzielczych, ktorych placowki
zlokalizowane sg z reguty w znaczaco bogatszych i zarazem gesciej
zaludnionych powiatach.

Tabela 7.2. Srednia charakterystyka ekonomiczna powiatéw, w jakich dziatajg
banki spotdzielcze - statystyki opisowe

. . ’ . odchylenie percentyle rozktadu

zmienna |obserwacje| S$rednia

standardowe 5 | »5 | 50, | 75, | 95.
PrACE 2183 83,50 8,77 73,90 |77,81 |81,60 |87,05 (99,10
REGON 2183 7,82 2,03 520| 6,44 | 7,37 | 8,99 |11,25
MIGRACJE 2183 -0,03 0,37 -0,46 (-0,26 |-0,10 | 0,12 | 0,68
NW_PRZDS 2183 0,72 0,19 0,46 | 0,59 0,70 | 0,84 | 1,06
BEZROBOCIE 2183 14,27 4,59 7,74 (10,76 |13,85 |17,30 (22,60
MUZEA 1996 2,42 2,66 0,33| 1,00 1,64 | 3,00| 7,56

Zré6dto: opracowanie wlasne.

7 wykorzystaniem zmiennych, ktore definiuje tabela 7.1, zbudo-
wane zostana dynamiczne modele regresji panelowej. Postuza one
weryfikacji istnienia zaleznos$ci miedzy rozwojem ekonomicznym
obszaru, na jakim dziata bank, a wrazliwoscig deponenté6w na kon-
dycje danego banku spétdzielczego. Modele te zadane sa przez naste-
pujace réwnanie:

WZR _DEP; =a,+a,- WZR_DEP,_ ,+a,xZD , +

t

, (7.1)
+a,xZK ,_,,; + a,xROK, +a,x(ZD,, ;-EKON, )+ v,,
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gdzie EKON{ ; jest mierzona w okresie ¢ warto$cia zmiennej opisuja-
cej Srednig charakterystyke ekonomiczng powiatow, w jakich bank ¢
zlokalizowat swoje placowki.

Ponadto wyestymowane zostang wspélezynniki réwnan, w ktérych
jednoczesnie odzwierciedlony bedzie potencjalny wptyw na dyscypline
rynkowg czynnikéw opisujacych: (a) charakterystyke ekonomicznag ob-
szaru oraz (b) poziom rozproszenia placowek banku analizowany szcze-
gbétowo w rozdziale 6. Zabieg ten ma na celu dodatkowo uwiarygodnié
wyniki i wykazaé, ze oba czynniki maja niezalezny, istotny wptyw na
site dyscypliny deponenckiej wobec bankéw spétdzielczych, tj. ze nie
zachodzi sytuacja, w ktorej jeden z czynnikéw jedynie opisuje drugi z nich
(mogtoby tak sie zdarzy¢, gdyby rozproszenie placéwek Scisle wynikato
z charakterystyki ekonomicznej powiatéw lub na odwrot). Model dyna-
miczny obejmujacy oba efekty tacznie zadany jest przez formute:

WZR_DEP, =a, +a, - WZR_DEP,

+a;xZK ); + 2, xROK, +asx(ZD,,; -ROZPR )+ . (7.2)
+a,x(ZD,,; -EKON,, )+ v,

+a, ><ZDH,i +

Tak jak w rozdziatach 5 i 6 wspétczynniki dynamicznych modeli
regresji panelowej okreslonych przez réwnania (7.1) i (7.2) beda sza-
cowane przy wykorzystaniu metody GMM-SYS.

7.3. Wyniki empiryczne

7.3.1. Wyniki estymacji podstawowych modeli panelowych

Tabela 7.3 prezentuje wyniki estymacji modeli zadanych przez réwna-
nie (7.1). Przy ich konstruowaniu nie uwzgledniono zmiennej PLACE,
ale NISK PLACE z uwagi na bardzo wysokg korelacje miedzy iloczy-
nem zmiennej PLACE i miary rentownosci a sama miara rentownosci
(korelacja rzedu 0,9). Podobnie wysoka korelacja wystepuje miedzy miara
wyposazenia kapitalowego oraz jej iloczynem ze zmienng PLACE.
Problem ten rozwigzano jednak, tworzac zmienng NISK_PLACE
idlatego to wladnie ja zdecydowano sie uwzglednié¢ w konstruowanych
modelach.
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Tabela 7.3. Dyscyplina deponencka a charakterystyka ekonomiczna
powiatéow

1 2 3 4 5 6

zmienna zalezna: | WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP

Zmienna

NISK_PtACE(BEZROBOCIEf REGON [NW_PRZDS| MIGRACJE | MUZEA
eksperymentalna:

L.WZR_DEP -0,0929** | -0,0917** | -0,0901** | -0,0920** | -0,0938** | -0,0494
(0,0388) (0,0387) (0,0387) (0,0388) (0,0386) (0,0363)

L.KAPITAL 1,136%** | 1,283%** | 0,928%** | 0,875%** | 1,111%** | 1,130%**
(0,147) (0,214) (0,148) (0,167) (0,132) (0,128)

L.OROE 0,166* -0,0491 0,622%** | 0,522*** | 0,200** | 0,287***
(0,0852) (0,162) (0,168) (0,152) (0,0855) (0,0927)

L.KREDYTY 0,0726** | 0,0722** | 0,0680** | 0,0705** | 0,0711** | 0,0684**
(0,0309) (0,0299) (0,0310) (0,0312) (0,0312) (0,0277)

L.INWEST 0,0167 0,0156 0,0161 0,0170 0,0160 0,0137
(0,0119) (0,0118) (0,0118) (0,0119) (0,0118) (0,0121)

LNA 0,0606™** | 0,0592*** | 0,0610*** | 0,0596*** | 0,0590%** | 0,0575%**
(0,00748) | (0,00742) | (0,00746) | (0,00735) | (0,00728) | (0,00752)

KOSZTY_DZ 0,0723 0,0685 0,0815* 0,0692 0,0660 0,105%**
(0,0486) (0,0474) (0,0485) (0,0480) (0,0480) (0,0425)

KOSZTY_0DS 2,061%%% | 2,069%** | 2,250%%% | 2,118%** | 2,0571%*%* | 2,159%**
(0,556) (0,554) (0,565) (0,567) (0,557) (0,584)

L.KAPITAt x

zm.eksperym. -0,0869 | -0,0128 | 10,0235 0,326 0,199* 0,0354

(0,0827) (0,0107) (0,0220) (0,220) (0,115) (0,0216)

L.OROE x

zm.eksperym. 0,157** 0,0179% |-0,0527***| -0,422** | -0,196** | -0,0244*

(0,0741) | (0,00950) | (0,0183) (0,178) (0,0834) (0,0133)

stafa S1 3147 | 21,282%%% | 21,322%%% | -1,293%%% | -1,276%%% | -1,294%**
(0,163) (0,162) (0,163) (0,161) (0,159) (0,165)

obserwacje 1575 1575 1575 1575 1575 1436

banki 363 363 363 363 363 333

statystyka Walda | 480,6** | 473,2*** | 516,6*** | 498,2*** | 475,0%** | 419,9%**

AR(1) -10,05%** | -10,11*** | -10,09*** | -9,980%*** | -10,08*** | -9,835%**

AR(2) -0,396 -0,333 -0,416 -0,526 -0,408 -1,635
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statystyka 8,837 8,487 8,893 8,481 8,175 11,70
Hansena

stat. Hansena,

i 0,785 0,810 0,781 0,811 0,832 0,553

Uwagi: ,,L.” przed nazwa zmiennej oznacza opdznienie o jeden okres. W réwnaniach
wprowadzono zmienne binarne kodujace poszczegdlne lata analizy. Symbole ***,
** oraz * oznaczajg statystyczng istotnosé odpowiednio na poziomie 1%, 5% oraz
10%. W nawiasach podano heteroskedastycznie zgodne btedy standardowe.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Testy diagnostyczne przynosza zadowalajace rezultaty. Poziomy
istotnoéci dla statystyk Walda sa ponizej 1%, co wskazuje na statystyczna
istotnos$¢ wszystkich wspétczynnikéw ujmowanych jednoczesnie.
Dodatkowo testy Hansena oraz Arellano-Bonda jednoznacznie potwier-
dzaja prawidlowy doboér instrumentéw. Pozwala to na przeprowadzenie
wnioskowania na podstawie uzyskanego oszacowania.

W przypadku zmiennych kontrolnych oraz zmiennych testujacych
istnienie dyscypliny deponenckiej znaki wspétczynnikow oraz testy
statystycznej istotnosci sa niemal identyczne jak w przypadku modeli
bazowych zaprezentowanych w rozdziale 5 (tabela 5.3). Wieksze wzrosty
depozytéw odnotowywaty banki wieksze (LNA), oferujace deponentom
wyzsze oprocentowanie (KOSZTY ODS), a takze te, ktére w poprzed-
nim okresie mialy nizsze stopy wzrostu depozytéw (WZR_DEP). Do-
datni znak przy statystycznie istotnym wspétczynniku dla opéZnione;j
zmiennej KREDYTY moze z kolei wskazywaé na wieksze zapotrzebo-
wanie na depozyty u bankéw, ktore intensyfikuja akcje kredytowa.
Dodatnie i statystycznie istotne wspétczynniki przy opéznionych mia-
rach wyposazenia kapitatowego (KAPITAL) i rentownosci (OROE)
pokazuja natomiast istnienie dyscypliny deponenckiej wobec bankéw
spoétdzielezych. Jedynie w specyfikacji nr 2, uwzgledniajacej oprocz
op6znionej rentownosci takze jej iloczyn z miara bezrobocia, zanika
statystyczna istotnos¢ przy dodatnim wspéteczynniku dla rentownosci
kapitatéw wlasnych. Moze to by¢ jednak wynikiem pewnej wspétlinio-
wosci zmiennych. Warto przy tym zaznaczy¢, ze jednoczes$nie pojawia
sie tu statystyczna istotnosé przy iloczynie miary rentownosci i po-
ziomu bezrobocia, co moze sugerowad, ze nawet w tym przypadku ist-
nieje wrazliwosé deponentow na rentownosc banku, jednak w znacznie
wiekszym stopniu uaktywnia sie ona wraz ze wzrostem bezrobocia na
obszarach funkcjonowania placéwek danego banku spétdzielczego.
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Warto podkreslié, ze wspoétczynniki przy zmiennych bedacych ilo-
czynem opé6znionej o okres miary rentownosci oraz miary przecietnego
rozwoju ekonomicznego obszaréw, na ktérych dziata bank spétdzielczy,
sa statystycznie istotne we wszystkich przypadkach. Wyniki oszacowan
uktadaja sie przy tym w spéjna calos¢. Pozytywna reakcja depo-
nentéw na wysoka rentownos$¢ i negatywna na niski poziom tej
miary jest najsilniejsza w powiatach o najnizszym przeciet-
nym wynagrodzeniu brutto. Dodatkowo wrazliwo§é na rentow-
nos$¢é rosnie wraz ze wzrostem stopy bezrobocia oraz spad-
kiem wskaznikéw aktywnosci ekonomicznej (zmienne REGON
i NW_PRZDS). Dopetnieniem catosci obrazu sg natomiast wyniki po-
kazujace, ze stabe wyniki rentownosci banku prowadzity do wiekszych
spadkéw poziomu depozytéw w sytuacji, gdy bank miat placéwki na
obszarach, skad odptywata ludnos¢ (MIGRACJE), a takze tam, gdzie
byta gorsza infrastruktura kulturalna (MUZEA). Ogélnie rzecz ujmu-
jac, istnieja mocne dowody na to, ze reakcja deponentéw na rentow-
nos¢ banku spoétdzielczego jest tym silniejsza, im gorzej roz-
winiety pod wzgledem ekonomicznym jest obszar, na ktérym
dziala dany bank spétdzielczy.

Na podstawie wskazanych wynik6w mozna wyciggna¢ kilka dodat-
kowych wnioskéw. Po pierwsze na obszarach gorzej rozwinietych depo-
nenci reaguja silniej na informacje, ktére sa wzglednie tatwiej w od-
biorze i zrozumiate dla przecietnego cztowieka. Mozna pokusié sie
o hipoteze, ze jest to oznaka nizszych kompetencji finansowych os6b
zamieszkujacych te obszary, choé oczywiscie wiarygodna weryfikacja
tej hipotezy wymagataby przeprowadzenia bardziej rozbudowanych
badan, bazujacych najpewniej na wynikach analiz ankietowych. Po dru-
gie, uzyskane wyniki moga réwniez sugerowaé¢ mniejsze zaufanie do
systemu gwarantowania depozytéw w biedniejszych regionach lub tez
mniejsza wiedze deponentéw z tych obszaréw o samym systemie gwa-
rantowania, a nawet o objeciu ich depozytéw gwarancjami. Brak tej
wiedzy lub jej znaczne ograniczenie nie bylyby wcale zaskakujace, po-
niewaz w kontekscie innych krajéw zwracali juz na to uwage Inakura,
Shimizutani i Paprzycki (2005), Goedde-Menke, Langer i Pfingsten
(2014), Bowyer, Thompson i Srnivasan (1986) oraz Steiger, Simon i Mont-
gomery (2001). Po trzecie, uzyskane rezultaty w pewnej mierze potwier-
dzaja stusznosé prawa malejacej uzytecznosci kranicowej, poniewaz
pokazuja posrednio, ze Srodki ulokowane w banku sa cenniegjsze dla
ubozszych deponentéw (a $cislej rzecz ujmujac, dla deponentéw loku-
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jacych pieniadze w bankach spétdzielczych majacych placéwki na
ubozszych i mniej rozwinietych obszarach).

Roéwnie kategorycznych wnioskéw nie mozna natomiast wyciggnaé
w odniesieniu do wrazliwo$ci deponentéw na wyposazenie kapitatowe
bankéw spotdzielczych. Tylko na podstawie jednego modelu udalo sie
bowiem wykazaé, ze sita reakcji deponentéw na wyposazenie kapita-
towe banku zalezy w spos6b statystycznie istotny od rozwoju ekono-
micznego obszaru. Sciélej rzecz ujmujac, wyniki dla specyfikacji nr 5
(tabela 7.3) sugeruja, ze silniejszej reakcji deponentéw na wyposazenie
kapitalowe mozna spodziewaé sie w powiatach, do ktérych naptywa
ludno$¢ MIGRACJE), a wiec oferujacych z reguly wyzsze zarobki, ko-
rzystniejsza sytuacje na rynku pracy czy tez ogdlnie lepszg infrastruk-
ture. Wyniki te sugeruja, ze na obszarach lepiej rozwinietych depo-
nenci lepiej rozumieja znaczenie wyposazenia kapitatowego banku
dla bezpieczenstwa depozytéw ulokowanych w danym banku, podczas
gdy — jak wykazaty wyniki opisane w poprzednim akapicie — deponenci
z ubozszych powiatow zwracaja przede wszystkim uwage na bardziej
intuicyjng miare rentownosci.

7.3.2. Analiza stabilnosci wynikow

Dla potwierdzenia stabilno$ci uzyskanych rezultatéw wyestymowano
kilka modeli, w ktérych odpowiednie iloczyny zmiennych testujacych
istnienie dyscypliny rynkowej i zmiennych eksperymentalnych wpro-
wadzane byly samodzielnie, tj. iloczyn zmiennej charakteryzujacej
sytuacje w powiecie i odpowiednio miary wyposazenia kapitatowego
albo miary rentownog$ci. Uzyskane oszacowania prezentuje tabela 7.4.

Tabela 7.4. Dyscyplina deponencka a charakterystyka ekonomiczna powiatow
(analiza stabilnosci wynikéw)

1 2 3 4 5 6
zmienna zalezna:| WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP

zZmienna
eksperymentaln a:NISK_PI:ACENISK_PI'_ACE NW_PRZDS NW_PRZDS| MIGRACJE | MIGRACJE
L.WZR_DEP -0,0942** | -0,0937** | -0,0937** | -0,0921** | -0,0937** | -0,0928**
(0,0387) (0,0386) (0,0385) (0,0387) (0,0385) (0,0386)
L.KAPITAL 1,076%** | 1,100%** | 1,094%** | 1,083*** | 1,094%** | 1,084***

(0,130) (0,129) (0,130) (0,128) (0,130) (0,128)
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L.OROE 0,196** 0,178** 0,200%* | 0,340*** | 0,200** 0,196**
(0,0836) (0,0839) | (0,0839) (0,108) (0,0839) | (0,0837)
L.KREDYTY 0,0723** | 0,0711** | 0,0755** | 0,0703** | 0,0755** | 0,0713**
(0,0303) (0,0307) | (0,0309) | (0,0309) (0,0309) | (0,0309)
L.INWEST 0,0162 0,0164 0,0163 0,0166 0,0163 0,0166
(0,0118) (0,0118) | (0,0118) | (0,0118) (0,0118) | (0,0118)
LNA 0,0591*** | 0,0601*** | 0,0588*** | 0,0593*** | 0,0588*** | 0,0587***
(0,00727) | (0,00736) | (0,00729) | (0,00724) | (0,00729) | (0,00726)
KOSZTY_DZ 0,0695 0,0716 0,0682 0,0747 0,0682 0,0696
(0,0477) (0,0481) | (0,0477) | (0,0482) (0,0477) | (0,0480)
KOSZTY_O0DS 2,074%%% | 2,090%%* | 2,032%*%* | 2,143*** | 2,032%** | 2,047%**
(0,555) (0,560) (0,556) (0,564) (0,556) (0,556)
L.KAPITAL x
zm.eksperyment. 0,0443 0,0130 0,0130
(0,0446) (0,0659) (0,0659)
L.OROE x
zm.eksperyment. 0,0840** -0,192* -0,0582
(0,0381) (0,102) (0,0496)
stata =1,278%%% | -1,299%%% | -1,277%%% | -1,285%%% | -1,277%%* | -1,271%**
(0,159) (0,160) (0,159) (0,158) (0,159) (0,158)
obserwacje 1575 1575 1575 1575 1575 1575
banki 363 363 363 363 363 363

statystyka Walda | 482,0%** | 482,0%** | 477,4*** | 492,6*** | 477 4*** | 478,0%**

AR(1) -10,05%** | -10,05*** | -10,06*** | -10,07*** | -10,06*** | -10,07***
AR(2) -0,420 -0,413 -0,409 -0,419 -0,409 -0,399
statystyka

Hansena 8,328 8,670 8,164 8,437 8,164 8,476

stat. Hansena,

istotnosc 0,822 0,797 0,833 0,814 0,833 0,811

Uwagi: ,,L..” przed nazwa zmiennej oznacza opdznienie o jeden okres. W réwna-
niach wprowadzono zmienne binarne kodujace poszczegélne lata analizy. Symbole
wEE % oraz * oznaczajq statystyczng istotnosé odpowiednio na poziomie 1%, 5%
oraz 10%. W nawiasach podano heteroskedastycznie zgodne bledy standardowe.

Zro6dto: opracowanie wlasne.

Wyniki sugerujace wzrost wrazliwosci deponentéw na rentownosé
bankéw w ubozszych i mniej rozwinietych obszarach okazuja sie
stabilne. Wspdélezynniki przy iloczynach zmiennych REGON i OROE,
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atakze NISK_PLACE i OROE sg nadal ujemne i statystycznie istotne.
Jedynie w przypadku iloczynu obejmujacego zmienne MIGRACJE
i OROE odpowiedni wspétczynnik okazuje sie statystycznie nieistotny.
Jezeli za$ chodzi o wrazliwo§é deponentéw na wyposazenie kapitatowe
banku spétdzielczego, to wszystkie uzyskane wspoétczynniki dla iloczynu
tej miary ze zmienng charakteryzujaca powiaty sa nieistotne staty-
stycznie. Podwaza to hipoteze o istnieniu zréznicowania wrazliwosci
deponentéw na wyposazenie kapitatowe w zaleznosci od charaktery-
styki ekonomicznej powiatu.

W drugim etapie analiz stabilnosci wynikéw oszacowano wsp6t-
czynniki modeli opisanych formutg (7.2). Odnosza sie one réwnocze$nie
do zmian sity dyscypliny deponenckiej w zaleznosci od charakterystyki
ekonomicznej powiatoéw oraz rozproszenia placéwek banku spétdziel-
czego. Tabele 7.51 7.6 przedstawiaja uzyskane rezultaty. W pierwszej
z tabel rozproszenie plac6wek banku opisane jest przez srednig odle-
glo$¢ miedzy jego placowkami, w drugiej zas — przez maksymalna od-
legtosé placowki od siedziby banku. W przypadku wszystkich specyfi-
kacji testy diagnostyczne (Walda, Hansena i Arellano-Bonda) wypadaja
pomyslnie, co pozwala na przeprowadzenie wnioskowania statystycz-
nego. Bez zmian pozostaja wnioski, jakie mozna wysuna¢ z oszacowan
wspotczynnikéw dla zmiennych kontrolnych i zmiennych testujacych
istnienie dyscypliny deponenckiej. Warto pochylié¢ sie natomiast nad
rezultatami uzyskanymi dla iloczynéw zmiennych testujacych istnie-
nie dyscypliny deponenckiej (KAPITAL. i OROE) oraz poszczegdlnych
zmiennych eksperymentalnych. Okazuje sie bowiem, ze jednoczesne
uwzglednienie w réwnaniach miar rozproszenia placéwek oraz charak-
terystyki ekonomicznej powiatow nie zmienia wynikéw. Wszystkie wspot-
czynniki, ktére byly statystycznie istotne w modelach oryginalnych,
tj. yymujacych tylko jedna determinante sity dyscypliny deponenckiej
(tabele 6.31 7.3), pozostaja wciaz statystycznie istotne i majg te same
znaki. Jest to bardzo korzystna informacja z w kontekécie zaufania do
poprzednio sformutowanych wnioskéw, poniewaz sugeruje, ze zaré6wno
rozproszenie placowek, opisujace tatwosé rozprzestrzeniania sie po-
glosek, jak i charakterystyka ekonomiczna powiatéw wnosza niezalezny
wktad w objasénianie zmienno$ci sity dyscypliny deponenckiej.
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Tabela 7.5. Dyscyplina deponencka a rozproszenie placéwek i charakterystyka
ekonomiczna powiatéw (cz. 1)

1 2 3 4 5 6
zmiennazalezna: | WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP

zZmienna & ¢ ¢ é é é
eksperymentalna ;|  SR-P SR P SR P SR P SR P SR P
Sl NISK_PLACE|BEZROBOCIE| REGON |NW_PRZDS| MIGRACJE | MUZEA
eksperymentalna 2: — —
L.WZR_DEP -0,0929%* | -0,0910%* | -0,0900%* | -0,0917** | -0,0936** | -0,0505
(0,0391) | (0,0390) | (0,0391) | (0,0391) | (0,0390) | (0,0365)
L.KAPITAL 1,074%%% | 1,276%** | 0,905%** | 0,833*** | 1,060%** | 1,076%**
(0,144) | (0,219) | (0,147) | (0,69) | (0,134) | (0,132)
L.OROE 0,306%** | 10,0604 | 0,758*** | 0,691%** | 0,352%%* | 0,390%**
0,115) | (0,173) | (0,177) | (0,155) | (0,116) | (0,120)
L.KREDYTY 0,0705%* | 0,0698** | 0,0658** | 0,0678** | 0,0684** | 0,0682**
(0,0301) | (0,0291) | (0,0301) | (0,0304) | (0,0304) | (0,0280)
LINWEST 00165 | 00153 | 00160 | 00170 | 00159 | 0,0138
(0,0118) | (0,0118) | (0,0117) | (0,0118) | (0,0118) | (0,0121)
LNA 0,0644%*% | 0,0647%** | 0,0661%** | 0,0647*** | 0,0637*** | 0,0600%**
(0,00811) | (0,00819) | (0,00814) | (0,00816) | (0,00799) | (0,00825)
KOSZTY_DZ 00742 | 00729 | 0,0869% | 00743 | 00685 | 0,104%
(0,0490) | (0,0481) | (0,0489) | (0,0485) | (0,0487) | (0,0441)
KOSZTY_0DS 2,099%*% | 2,075%%% | 2276%*% | 2,151%** | 2,087%%* | 2,200%**
0,5570) | (0,571) | (0,579) | (0,582) | (0,571) | (0,594)
L.KAPITAL x

0,00950** | 0,0101*** |0,00963*** 0,00978*** | 0,0106*** | 0,00852**
(0,00372) | (0,00368) | (0,00370) | (0,00362) | (0,00377) | (0,00369)

zm.eksperym. 1

L.OROE x zm. *%%| _ *%% | _ *%% | _ *%% | _ *%% | _ %%
eksperym. 1 -0,00930 0,0107 0,0102 0,0102 0,0105 0,00749

(0,00330) | (0,00331) | (0,00319) | (0,00309) | (0,00334) | (0,00332)
L.KAPITAL x

-0,0589 -0,0155 0,0198 0,313 0,233** 0,0322
(0,0838) | (0,0112) | (0,0221) (0,226) (0,117) (0,0217)

zm.eksperym. 2

tkg'sgfy’r‘nz’g 0,128 | 0,0211%% |-0,0517%%*| -0,450%% | -0,227%** | -0,0227*
(0,0752) | (0,00986) | (0,0187) | (0,186) | (0,0851) | (0,0134)
stata 1,389%%% | -1,302%%% | -1 424%%% | 1 396%%% | 1 370%%% | -1 347%%

(0,176) (0,178) (0,178) (0,177) (0,175) (0,180)
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obserwacje 1574 1574 1574 1574 1574 1435

banki 363 363 363 363 363 333

statystykaWalda | 478,5%** | 469,4*** | 523,5%%* | 501,1%*** | 471,7*** | 421,8***

AR(1) -9,916%** | -9,990%** | -9,949%** | -9,829%*¥* | -9,034*** | -9,716%**
AR(2) -0,455 -0,396 -0,482 -0,593 -0,473 -1,680
statystyka Hansena 9,470 9,300 9,691 9,342 9,030 12,18

stat. Hansena,

istotnosc 0,737 0,750 0,719 0,747 0,771 0,513

Uwagi: ,,L..” przed nazwa zmiennej oznacza op6znienie o jeden okres. W réwnaniach
wprowadzono zmienne binarne kodujace poszczegdlne lata analizy. Symbole ***,
** oraz * oznaczaja statystyczna istotno§é odpowiednio na poziomie 1%, 5% oraz
10%. W nawiasach podano heteroskedastycznie zgodne btedy standardowe.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 7.6. Dyscyplina deponencka a rozproszenie placéwek i charakterystyka
ekonomiczna powiatéw (cz. 2)

1 2 3 4 5 6
zmiennazalezna: | WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP
Zmienna
eksperymentalna ;| MAX_C | MAX.C | MAX_C | MAXC | MAXC | MAXC
Zmienna NISK_PLACE|BEZROBOCIE| REGON |NW_PRZDS| MIGRACJE | MUZEA
eksperymentalna 2: — -
L.WZR_DEP -0.0909%* | -0,0892** | -0,0884** | -0,0900%* | -0,0916** | -0,0484
(0.0389) | (0,0389) | (0,0389) | (0,0390) | (0,0388) | (0,0364)
L.KAPITAL 1.103%%% | 1,204%%% | 0,954%%% | 0,8871%*% | 1,097%%* | 1,706%**
(0.143) | (0,217) | (0,149 | (0,69) | (0,133) | (0,131)
L.OROE 0.257%** | 10,0136 | 0,669%* | 0,599%** | 0,293%** | 0,353%**
(0.0979) | (0,66) | (0,171) | (0,151) | (0,0987) | (0,104)
L.KREDYTY 0.0714** | 0,0709%* | 0,0670** | 0,0692** | 0,0697** | 0,0688**
(0.0304) | (0,0295) | (0,0305) | (0,0308) | (0,0308) | (0,0280)
LINWEST 0.0167 | 00157 | 00163 | 00172 | 0,016 0,0139
(0.0119) | (0,0118) | (0,0117) | (0,0119) | (0,0118) | (0,0121)
LNA 0.0643**% | 0,0644%** | 0,0656*** | 0,0642*** | 0,0633%** | 0,0603%**
(0.00811) | (0,00814) | (0,00810) | (0,00811) | (0,00795) | (0,00821)
KOSZTY_DZ 0.0740 | 00727 | 0,0864* | 00736 | 0,683 | 0,106**
(0.0492) | (0,0481) | (0,0493) | (0,0489) | (0,0487) | (0,0438)
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KOSZTY_0DS 2.107%%% | 2,096%** | 2,290%** | 2,161*** | 2,097*** | 2,202%**
(0.574) (0,572) (0,582) (0,584) (0,575) (0,600)

L.KAPITAL x

K * * * *% *
zm.eksperym. 1 0.00434 0,00423 0,00402 0,00415* | 0,00471 0,00410

(0.00215) | (0,00221) | (0,00216) | (0,00215) | (0,00219) | (0,00210)

L.OROE x zm. _ *%%|_ x%%|_ *%%|_ x%%|_ X%%|_ *%%]
eksperym. 1 0.00383%***1-0,00411 0,00384 0,00390%***-0,00416 0,00334

(0.00115) | (0,00121) | (0,00113) | (0,00114) | (0,00119) | (0,00111)
L.KAPITAL x

-0.0602 -0,0145 0,0171 0,287 0,219% 0,0308
(0.0829) | (0,0110) | (0,0221) (0,224) (0,116) (0,0217)

zm.eksperym. 2

L.OROE x zm. x| s | " . % B
eksperym. 2 0.129* 0,0200 0,0484*** | -0,409%* 0,213* 0,0212
(0.0739) | (0,00967) | (0,0187) (0,185) (0,0841) (0,0134)
stata -1.387%%% | -1,386%** | -1,413%** | -1,384%%* | -1,363*** | -1,347%**
(0.176) (0,176) (0,176) (0,176) (0,173) (0,178)
obserwacje 1574 1574 1574 1574 1574 1435
banki 363 363 363 363 363 333

statystykaWalda | 475,4*** | 467,3*** | 519,9%** | 494,6*** | 467,5%** | 4157***

AR(1) -9,976%** | -10,05*** | -10,01*** | -9,900%** | -9,997*** | -9,774%**
AR(2) -0,418 -0,357 -0,437 -0,541 -0,432 -1,655
statystyka Hansena 9,022 8,830 9,201 8,818 8,544 11,66

stat. Hansena,

istotnosc 0,771 0,786 0,758 0,787 0,806 0,555

Uwagi: ,,L..” przed nazwa zmiennej oznacza op6znienie o jeden okres. W réwnaniach
wprowadzono zmienne binarne kodujace poszczegdlne lata analizy. Symbole ***,
** oraz * oznaczajg statystyczng istotnosé odpowiednio na poziomie 1%, 5% oraz
10%. W nawiasach podano heteroskedastycznie zgodne btedy standardowe.

Zré6dto: opracowanie wlasne.

Podsumowujac, wyniki analiz zaprezentowanych w tabelach 6.3-6.6
przemawiajg za stusznos$cia hipotezy 7.1, stwierdzajacej, ze w re-
gionach o nizszym poziomie rozwoju ekonomicznego deponenci
bankoéw spéldzielczych silniej reaguja na ich rentownosé, przy
czym — jak zostalo wskazane — zjawisko to moze mie¢ wielorakie podtoze.
Nie znaleziono jednak mocnych dowod6éw potwierdzajacych prawdzi-
wos¢ hipotezy 7.2. Tylko w kilku specyfikacjach udato sie wykazaé, ze
w regionach lepiej rozwinietych deponenci bankéw spétdzielczych silniej
reaguja na poziom ich wyposazenia kapitalowego.
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7.3.3. Dyscyplina deponencka a charakterystyka ekonomiczna
powiatéw — specyfika rejondw Polski

Uwzgledniajac wyniki estymacji, ktére przedstawiono w tabeli 7.3,
zbudowano mapy dyscypliny rynkowej wobec bankéw spétdzielezych
w Polsce, odzwierciedlajace wptyw charakterystyki ekonomicznej po-
wiatéw na wrazliwo$é deponentéw na ryzyko. Na rysunku 7.1 zapre-
zentowano oczekiwany wzrost poziomu depozytéw na skutek wzrostu
rentownos$ci kapitaléw wtasnych, OROE, o 10 punktéw procentowych.
Jak widaé, najsilniejszej reakcji deponentéw na zmiany rentownosci
bankoéw spétdzielczych nalezy oczekiwaé w Polsce wschodniej i central-
nej, z wylaczeniem duzych aglomeracji (warszawska, 16dzka, krakowska)
oraz generalnie miast na prawach powiatéw. Co ciekawe, na zachod-
nich rubiezach kraju deponenci sg praktycznie niewrazliwi na zmiany
rentownosci bankéw spétdzielczych, w ktoérych lokuja swoje oszczed-
no$ci. Niezaleznie od tego, czy mamy do czynienia z duzymi aglomera-
cjami (Poznan, Wroctaw), czy z powiatami w znacznym stopniu o cha-
rakterze wiejskim, oczekiwany wzrost poziomu depozytéw na skutek
wzrostu rentownosci kapitatéw wtasnych o 10 punktéw procentowych
€O najwyzej nieznacznie przekracza zero.

Jak juz zaznaczono, oszacowania rownan weryfikujacych istnienie
zalezno$ci miedzy: (a) wrazliwo$cia deponentéw na wyposazenie kapi-
tatowe bankéw oraz (b) charakterystyka ekonomicznag powiatéw daja
niestabilne rezultaty. Niemniej jednak dla jednej specyfikacji udowod-
niono wystepowanie tego zwigzku. Biorac to pod uwage, przy wykorzy-
staniu wynikéw estymacji, jakie przedstawiono w tabeli 7.3 w ramach
specyfikacji nr 5, zbudowano réwniez mape dyscypliny rynkowej wobec
bankéw spétdzielczych okreslajaca oczekiwany wzrost poziomu depo-
zytéw na skutek wzrostu stosunku kapitatow wlasnych do aktywow
o0 5 punktéw procentowych. Jak pokazano na rysunku 7.2, najwiekszych
spadkéw poziomu depozytéw w przypadku spadkéw wyposazenia
kapitalowego bankow spétdzielczych nalezatoby oczekiwaé na obrzezach
duzych aglomeracji, tj. nie w samych miastach na prawach powiatow,
ale w powiatach je okalajacych, tj. wokét Warszawy, Poznania, t.odzi,
Wroclawia, Krakowa, czy tez na potudnie i wschdd od Tréjmiasta. Sa
to jednoczeénie tereny o najwiekszym dodatnim saldzie migracji, tj.
obszary, w ktérych ziemia pod budowe domu czy tez gotowe miesz-
kania sg tansze niz w granicach administracyjnych duzych miast,
a jednocze$nie dystans do ich centréow jest na tyle nieduzy, by wciaz
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mozna byto na co dzien korzystaé z ich bogatej infrastruktury. Nieco
mniejszej, jednak wcigz wzglednie wysokiej wrazliwosci deponentow
na zmiany wyposazenia kapitatowego bankow spétdzielezych oczekiwaé
mozna dookota pozostalych miast na prawach powiatu.

Rysunek 7.1. Dyscyplina deponencka a charakterystyka ekonomiczna
powiatéw. Oczekiwany procentowy wzrost poziomu depozytéw
na skutek wzrostu OROE o 10 p.p.

O Poznan

Legenda

>=  3,9%
3,5% - 3,9%
3,1% - 3,5%
2,7% - 3,1%
2,3% - 2,7%
1,9% - 2,3%
1,5% - 1,9%
1,1% - 1,5%
0,7% - 1,1%
0,3% - 0,7%

< 03%

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie oszacowan modelu nr 3, ktére przedstawia
tabela 7.3.
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Rysunek 7.2. Dyscyplina deponencka a charakterystyka ekonomiczna
powiatéw. Oczekiwany procentowy wzrost poziomu depozytow
na skutek wzrostu stosunku kapitatéw wiasnych do aktywoéw o 5 p.p.

)

.
L)

o)

Legenda

>=  7,5%
7.2% - 7,5%
6,9% - 7,2%
6,6% - 6,9%
6,3% - 6,6%
6,0% - 6,3%
5,7% - 6,0%
54% - 5,7%
51% - 5,4%
4,8% - 51%
< 4,8%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie oszacowan modelu nr 5, ktére przedstawia
tabela 7.3.

7.4. Podsumowanie

W biezacym rozdziale zostata poruszona kwestia zaleznosci sity dys-
cypliny deponenckiej od charakterystyki ekonomicznej obszaru, na kté-
rym funkcjonujg poszczegdlne banki spétdzielcze. Rezultaty analiz
pozwalaja stwierdzi¢, ze w regionach o nizszym poziomie rozwoju
ekonomicznego deponenci bankéw spoétdzielczych silniej
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reaguja na informacje o poziomie ich rentownosci. Jak zostato
wskazane, za zjawiskiem moze sie kry¢ wiele mechanizmoéw. Po pierw-
sze, moze ono sktaniaé do przyjecia hipotezy, ze deponenci z obszaréw
gorzej rozwinietych maja nizsze kompetencje finansowe, co wzmac-
nialoby ich wrazliwo$é na proste i fatwe do zakomunikowania miary
opisujace sytuacje banku. Po drugie, wyniki sugeruja mniejsze zaufanie
do systemu gwarantowania depozytéw w biedniejszych regionach lub
tez mniejsza wiedze deponentéw z tych obszaréw o samym systemie
gwarantowania. Po trzecie, uzyskane rezultaty zdajg sie potwierdzac
prawo malejacej krancowej uzytecznosci, z ktérego wynika, ze $rodki ulo-
kowane w bankach sa tym cenniejsze dla deponentéw, im sa oni ubozsi.
W celu zbadania, ktory z powyzszych mechanizméw odgrywa dominu-
jaca role w ksztaltowaniu zwiazku miedzy natezeniem dyscypliny depo-
nenckiej a poziomem rozwoju ekonomicznego obszaru konieczne byloby
jednak przeprowadzenie dodatkowych badan.






Rozdziat 8

KONKURENCJA NA LOKALNYM RYNKU
BANKOWYM A DYSCYPLINA DEPONENCKA

8.1. Hipotezy badawcze

Do wymienionych w podrozdziale 1.3 czynnikéw warunkujacych wyste-
powanie dyscypliny rynkowej zalicza sie dostepnosé narzedzi wywie-
rania wplywu na bank. Narzedzi tych dostarcza w praktyce sam rynek.
W niektérych sytuacjach skuteczno$é narzedzi, a nawet ich dostepnosé
moze by¢ jednak znacznie ograniczona ze wzgledu na niedoskonatosci
gospodarki rynkowej. W analizowanym kontekscie literatura przedmiotu
zwraca przy tym uwage na kwestie koncentracji i poziom konkurencji
na rynku bankowym. W przypadku wysokiej koncentracji i niewielkiej
konkurencji miedzy bankami traca na znaczeniu podstawowe narzedzia
wywierania wptywu na banki przez deponentéw. Scislej rzecz ujmujac,
nieduza liczba placowek innych bankéw funkcjonujacych w najblizszej
okolicy utrudnia deponentom podjecie decyzji o realokacji zasob6w
w przypadku stwierdzenia, ze pogorszyla sie kondycja banku, ktéremu
powierzyli sw6j majatek. Wskazanemu zjawisku przygladano sie tez na
gruncie empirycznym. Dla przypomnienia, Wu i Bowe (2010), korzy-
stajac z danych z rynku chinskiego, dowiedli, ze wieksza koncentracja
znaczgco ogranicza mozliwosci wywierania wptywu na banki w ramach
sprawowanej przez interesariuszy dyscypliny rynkowej. W efekcie
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prowadzi to do wiekszego ryzyka podejmowanego przez banki, na co
wskazywali juz wezeéniej na gruncie teoretycznym Boyd i De Nicolo
(2005). Warto zaznaczy¢, ze badanie przeprowadzone przez Wu i Bowe
(2010) analizowato efekty koncentracji tylko na jedynym, ogélnokra-
jowym rynku, tj. w danych panelowych wykorzystanych przez autoréw
zmiennos§¢ poziomu koncentracji na rynku byla obserwowana w wy-
miarze czasowym, a nie przestrzennym. Specyfika rynku bankowos$ci
spotdzielczej w Polsce pozwala spojrzeé na te problematyke w znacznie
bardziej kompleksowy sposéb. Zdecydowana wiekszo§é sposrod bankéw
spétdzielczych operuje bowiem na bardzo ograniczonych co do obszaru
rynkach lokalnych, na ktérych obserwowany jest zréznicowany poziom
konkurencji. Tym samym w analizach zmierzajacych do okreslenia
determinant sity dyscypliny deponenckiej wobec tych podmiotéw moz-
liwe jest uwzglednienie zmienno$ci natezenia konkurencji na lokalnych
rynkach bankowych zaréwno w czasie, jak i w przestrzeni. Nie sposéb
przy tym wykluczyé, ze istotna role bedzie tu odgrywac nie tylko ogdlnie
rozumiana sita konkurencji, ale tez sita konkurencji ze strony réznych
podmiotdéw, tj. bankéw komercyjnych, SKOK-6w oraz innych bankéw
spoétdzielezych. W przypadku, gdyby deponenci byli szczegdlnie przy-
zwyczajeni do korzystania z ustug lokalnych organizacji, mozna spo-
dziewac sie, ze site dyscypliny rynkowej w wiekszym stopniu bedzie
ogranicza¢ mata konkurencja ze strony innych bankéw spétdzielczych
lub ewentualnie SKOK-6w niz ze strony ogdlnokrajowych bankéw ko-
mercyjnych. Powyzsze rozwazania prowadza do dwoch hipotez, ktore
zweryfikowane zostang w biezacym rozdziale.

Hipoteza 8.1: Banki spétdzielcze sq dyscyplinowane przez deponen-
tow tym silniej, im relatywnie wiecej konkurencyjnych placéwek dziata
na rynku lokalnym.

Hipoteza 8.2: Banki spétdzielcze sq dyscyplinowane przez deponen-

tow tym silniej, im relatywnie wiecej konkurencyjnych placéwek ban-
kéw spétdzielczych dziata na rynku lokalnym.

8.2. Zestaw danych i konstrukcja modeli

Podobnie jak w rozdziatach 5-7 zasadniczg podstawe do weryfikacji
hipotez 8.11 8.2 stanowig sprawozdania finansowe za lata 2007-2013
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dla bankow spétdzielczych zrzeszonych przez BPS. Dodatkowo w celu
ustalenia sity konkurentéw, mierzonej liczba ich placéwek, skorzystano
z danych adresowych wszystkich placowek bankéw komercyjnych,
bankéw spétdzielezych oraz SKOK-6w za odpowiednie lata. Zbiér tych
danych stat sie pomocny juz przy sporzadzaniu analiz zaprezentowa-
nych w rozdziale 6, jednak do weryfikacji postawionych wéwczas hi-
potez wystarczyty informacje jedynie o lokalizacjach placéwek bankéw
spotdzielczych. Tym razem uwzglednione beda informacje o wszystkich
placéwkach zaréwno bankoéw, jak i SKOK-6w w Polsce.

8.2.1. Specyfika konkurencji wobec bankéw spotdzielczych
w poszczeg6lnych rejonach Polski

Dla lepszego zobrazowania charakteru konkurencji, z jaka mierza sie
banki spéldzielcze na poszcezegélnych obszarach, przygotowano odpo-
wiednie mapy okreslajace przecietng relatywna site banku spétdziel-
czego w poszczegblnych powiatach Polski. Rysunki 8.1-8.4 prezentuja
informacje o przypadajacej §rednio na dany bank spétdzielczy w powie-
cie: (a) liczbie placéwek wszystkich konkurentéw (tj. innych bankéw
spotdzielczych, bankéw komercyjnych i SKOK-6w), (b) liczbie placowek
bankéw komercyjnych, (¢) liczbie placéwek innych bankéw spoétdziel-
czych, (d) liczbie placowek SKOK-6w. Warto$é dla kazdego powiatu
uzyskano przy tym w nastepujacy sposéb. W pierwszym kroku wyliczono
relatywng site kazdej placowki banku spétdzielczego, dzielac liczbe
placéwek konkurentéw w powiecie przez liczbe placowek danego banku
w powiecie. Nastepnie usredniono wartosci uzyskane w ten sposéb
dla wszystkich placowek bankéw spétdzielczych w danym powiecie.
Z analizy przedstawionych rysunk6w mozna wyciagnaé co najmnie;j
kilka wnioskéw. Po pierwsze, jak pokazano na rysunkach 8.1 1 8.2,
zdecydowanie najmniejsza relatywnag sitg w stosunku do wszystkich
konkurentéw oraz wobec bankéw komercyjnych charakteryzuja sie
banki spétdzielcze w duzych miastach. Dla lepszej wizualizacji danych
na tych wykresach ostatnig kategorig objeto wszystkie te powiaty,
w ktorych na jeden bank spétdzielczy przypadato przecietnie wiecej niz
50 placéwek konkurentéw. W przypadku analizowania wszystkich kon-
kurentéw do kategorii tej przypadaty 23 miasta na prawach powiatéw,
przy czym relatywna sita bankéw spoétdzielezych byla najmniejsza
w Warszawie (ponad 400 placéwek konkurentéw przypadajacych na
placéwki jednego banku spéldzielczego), a nastepnie we Wroctawiu
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(okoto 250 plac6wek), Krakowie (okoto 160 placéwek), Lublinie, f.odzi,
Bydgoszczy i Gdansku (kazdorazowo okoto 100 placéwek). Bardzo
zblizona jest lista miast, w ktorych banki spétdzielcze miaty najstabsza
pozycje wzgledem samych bankéw komercyjnych. W tym przypadku
lista miast na prawach powiatu zaliczanych do ostatniej kategorii ogra-
nicza sie jednak do 14, przy czym znéw przewodzi jej Warszawa z ok.
390 placowkami konkurentéw na jeden bank spétdzielczy. Ogélnie
rzecz ujmujac, oba te rysunki potwierdzaja, ze banki spétdzielcze nie
maja zbyt silnej pozycji w duzych aglomeracjach. Podobienstwo obu
rysunkéw pokazuje ponadto, ze konkurencja dla bankéw spétdzielezych
w miastach pochodzi gléwnie ze strony bankéw komercyjnych.

Rysunek 8.1. Konkurencja ze strony bankéw i SKOK-6w w powiatach.
Srednia liczba placéwek innych bankéw i SKOK-6w przypadajaca
na placéwke banku spétdzielczego w 2013 roku

ydgoszcz

.Torun

Legenda
> 50
40 - 50
35 - 40
30 - 35
25:- 30
20 - 25
15 - 20
10 - 15
5+~ 10
15
<

Zré6dto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 8.2. Konkurencja ze strony bankéw komercyjnych w powiatach.
Srednia liczba placéwek bankéw komercyjnych przypadajaca
na placéwke banku spétdzielczego w 2013 roku

ydgoszcz

.Toruri

Legenda
>= 50
40 - 50
35- 40
30 - 35
25 - 30
20 - 25
15 - 20
10 - 15
5i= 110

< 1

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Jezeli w analizie konkurencji skupimy sie tylko na placéwkach sa-
mych bankéw spétdzielczych, to rozktad ich sily konkurencyjnej w Polsce
jest juz zdecydowanie bardziej rownomierny. Jak pokazuje rysunek 8.3,
najwieksza konkurencja nie panuje juz jedynie w nielicznych miastach
na prawach powiatu. Na niektérych obszarach Polski z silniejszg kon-
kurencjg ze strony innych bankéw spétdzieleczych musza borykaé sie
placéwki zlokalizowane w powiatach okalajacych duze miasta, a nie
w samych miastach na prawach powiatu. Liscie powiatéw, w ktérych
sita konkurencji jest najwieksza, nadal przewodzi Warszawa (16 pla-
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céwek innych bankéw spétdzielczych przypadajacych na jeden bank
spotdzielczy), ale juz z duzo mniejsza przewaga (drugi na liécie jest Rze-
szow z 10 placéwkami), zas w pierwszej trzydziestce tej listy znajduja
sie tez duzo mniej ludne powiaty, takie jak: gréjecki, mtawski, ptoriski
i pruszkowski w wojewodztwie mazowieckim, zywiecki w wojewodztwie
§laskim, inowroctawski i §wiecki w wojewodztwie kujawsko-pomor-
skim, czy tez jarostawski w wojewddztwie podkarpackim.

Rysunek 8.3. Konkurencja ze strony bankéw spoétdzielczych w powiatach.
Srednia liczba placéwek innych bankéw spétdzielczych
przypadajaca na placéwke banku spotdzielczego w 2013 roku

Legenda
>= 10

=]
0

[

o
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BN WA U N W

Zré6dto: opracowanie wlasne.
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Ostatni z rysunkéw, tj. rysunek 8.4, obrazuje relatywna konkurencje
bankéw spéldzielezych ze strony SKOK-6w. Okazuje sie, ze stosun-
kowo najmniejszg site wzgledem SKOK-6w banki spétdzielcze miaty
réwniez w miastach na prawach powiatu, w tym szczegélnie w Warsza-
wie, Lublinie, Wroctawiu, Katowicach i Krakowie. Warto jednak zazna-
czy¢é, ze jednoczesnie w blisko potowie wszystkich powiatéw w Polsce
$rednia liczba placéwek SKOK-6w przypadajaca na bank spétdzielczy
dziatajacy w tym powiecie wynosila nie wiecej niz jeden. Oznacza to,
ze SKOK-i stanowig de facto najbardziej zblizong pod wzgledem licz-
nosci placowek grupe konkurentéw bankéw spotdzielczych.

Rysunek 8.4. Konkurencja ze strony SKOK-6w w powiatach.
Srednia liczba placowek SKOK-6w przypadajaca na placéwke
banku spétdzielczego w 2013 roku

ydgoszcz

.Toruri

Legenda
>= 10

o
o
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Zré6dto: opracowanie wlasne.
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8.2.2. Zmienne opisujace relatywna site konkurengji

Wykorzystujac wspélrzedne geograficzne poszczegélnych placowek, ze-
brane przy pomocy skryptu odpytujacego w Internecie Google Maps,
zdefiniowano szereg zmiennych opisujacych site konkurentéow poszcze-
gblnych bankéw spétdzielczych. Site konkurentéw przeanalizowano
na rynkach lokalnych wtasciwych dla poszczegélnych placowek, przy
czym rynki lokalne zdefiniowano w podobny sposéb jak w podrozdzia-
le 6.3, tj. jako obszary w okreslonej odlegtosci od poszezegblnych pla-
céwek banku. Dla przypomnienia nalezy dodaé, ze wéwczas badano
w pierwszej kolejnosci obszary w promieniu 7,5 km i 10 km od placowek,
przy czym nie zdecydowano sie zawezaé pola analizy do np. 5 km z uwagi
na fakt, ze wowczas znaczaca liczba placowek nie miataby zadnych kon-
kurentéw w postaci innych bankéw spétdzielczych na tak zdefiniowa-
nym rynku lokalnym. W biezacym rozdziale z powodzeniem mozna
prowadzi¢ badania przy wykorzystaniu mniejszego promienia. Wynika
to z nastepujacych powodow. Po pierwsze uwzgledniani sa wszyscy kon-
kurenci, a nie tylko placowki innych bankéw spoétdzielezych. Po drugie
brak konkurentéw na rynku lokalnym nie prowadzi do braku infor-
macji dla danej obserwacji w zbiorze danych, ale jest informacja sama
w sobie.

Tabela 8.1 prezentuje definicje zmiennych, przy wykorzystaniu kté-
rych weryfikowana bedzie prawdziwo$¢ hipotez 8.1 1 8.2. Dla wszystkich
placowek bankéw spétdzielczych w Polsce wyliczono liczbe placéwek
konkurentéw przypadajacych na 1 placéwke danego banku spétdziel-
czego na rynku lokalnym (tj. w promieniu 5 km lub 10 km od placowki).
Przyktadowo, jezeli w promieniu 5 km od placéwki nr 1 banku A znaj-
dowala sie placowka nr 2 tego banku oraz 5 placéwek innych bankoéw,
to relatywna sita konkurencji wobec placéwki nr 1 banku A wynosi 5:2.
Nastepnie kazdy bank spétdzielczy w kazdym z okreséw analizy (lata
2007-2013) scharakteryzowano poprzez mediane relatywnej sity jego
poszczegdlnych placéwek na rynkach lokalnych, na ktérych funkcejo-
nuja te placowki. Z uwagi na fakt, ze sita dyscypliny deponenckiej za-
leze¢ moze nie tylko od samej liczby konkurentéw, ale tez od liczby kon-
kurentéw z poszczegdlnych grup, zdecydowano sie stworzy¢ po cztery
zmienne dla kazdej definicji rynku lokalnego, tj. dla obszaréw w promie-
niu 5 km oraz 10 km od poszczegélnych placéwek. Zbudowane zmienne
opisuja odpowiednio relatywna konkurencje ze strony: (a) wszystkich
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bankéw oraz SKOK-6w, (b) bankéw komercyjnych, (¢) bankéw spétdziel-
czych oraz (d) SKOK-6w.

Tabela 8.2 przedstawia statystyki opisowe dla zestawu zmiennych
charakteryzujacych relatywna sile konkurentéw poszczegblnych
bankow spoétdzielezych na rynkach lokalnych. Jak widaé¢, w przypadku
potowy bankéw w prébie na jednag wlasng placowke na rynku lokalnym,
rozumianym jako obszar w promieniu 5 km od placéwki, przypadata
z reguly nie wiecej niz jedna placowka konkurentéw. Liczba ta wzrasta
do trzech, gdy zwiekszymy promien do 10 km. Przy tak poszerzonym
obszarze rynku lokalnego 5% bankéw konkurowato juz jednak z reguty
z co najmniej 28 placéwkami innych bankéw lub SKOK-6w, 20 placéw-
kami bankéw komercyjnych, 4 placowkami innych bankéw spétdziel-
czych i 3 placowkami SKOK-6w.

Tabela 8.1. Definicje zmiennych opisujacych konkurencje banku spétdzielczego

Kod zmiennej Definicja
mediana liczby placéwek innych bankéw i SKOK-6w przypadajaca
KONK_5KM na 1 placéwke danego banku spétdzielczego w promieniu 5 km
od placéwki
mediana liczby placéwek bankéw komercyjnych przypadajaca
BANK_5KM na 1 placéwke danego banku spétdzielczego w promieniu 5 km
od placéwki
mediana liczby placéwek innych bankéw spétdzielczych przypadajaca
SPYDZ_5KM na 1 placéwke danego banku spétdzielczego w promieniu 5 km
od placéwki
SKOK_5KM mediana liczby placéwek SKOK-6w przypadajaca na 1 placéwke

danego banku spétdzielczego w promieniu 5 km od placéwki

mediana liczby placéwek innych bankéw i SKOK-6w przypadajaca
KONK_10KM na 1 placéwke danego banku spétdzielczego w promieniu 10 km
od placéwki

mediana liczby placéwek bankéw komercyjnych przypadajaca
BANK_10KM na 1 placéwke danego banku spétdzielczego w promieniu 10 km
od placéwki

mediana liczby placéwek innych bankéw spétdzielczych przypadajaca
SPLDZ_10KM na 1 placéwke danego banku spétdzielczego w promieniu 10 km
od placéwki

mediana liczby placéwek SKOK-6w przypadajaca na 1 placéwke

SKOK_10KM danego banku spétdzielczego w promieniu 10 km od placéwki

Zro6dto: opracowanie wlasne.
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Tabela 8.2. Konkurencja banku spétdzielczego - statystyki opisowe

. . . odchylenie percentyle rozktadu
zmienna |obserwacje| srednia standardowe| 5 | 25 | s0. | 75. | 95,
KONK_5KM 2547 3,27 7,11 0,00 | 0,00 | 1,00 | 3,41 (13,00
BANK_5KM 2547 2,39 5,54 0,00| 0,00 | 0,50 | 2,33 (10,00
SPEDZ_5KM 2547 0,33 0,72 0,00| 0,00 0,00| 0,50 | 1,50
SKOK_5KM 2547 0,54 1,20 0,00 | 0,00| 0,00| 0,67 | 2,00
KONK_10KM 2547 7,07 12,68 0,00 | 1,17| 3,00 | 7,00 (28,85
BANK_10KM 2547 4,64 9,30 0,00 | 0,50 | 1,67 | 4,59 (20,31
SPEDZ_10KM 2547 1,37 1,88 0,00 0,25| 0,89 | 1,75 | 4,50
SKOK__10KM 2547 1,06 2,48 0,00 | 0,00| 0,50 | 1,00 | 3,99

Zrédlo: opracowanie wlasne.

8.2.3. Konstrukcja modeli regresji

Uwzgledniajac zmienne, ktére zdefiniowano w tabeli 8.1, zbudowano
dynamiczne modele regresji, ktérych konstrukcje opisuje nastepujace
réwnanie:

WZR DEP; =a,+a,-WZR DEP,_  +a,xZD + 8.1)
+a,xZK ), +a,<ROK, +a,x(ZD ;- KONK,, )+v,, '
gdzie KONK; ; jest warto$cig zmiennej opisujacej relatywna sile kon-
kurentéw banku i na rynkach lokalnych w okresie ¢.

Ponadto, w celu zbadania, czy zmienne opisujace relatywna site
konkurentéw wnosza nowa informacje — nieuwzgledniang dotad ani
w rozproszeniu placéwek, ani w charakterystyce ekonomicznej powia-
tow — w wyjasnianie zmienno$ci sity dyscypliny deponenckiej zbudo-
wane zostang modele dynamiczne o nastepujacej postaci:

WZR_DEP, =a, +a, - WZR_DEP,, +a, xZD ,, +
+a,xZK ) +a, <ROK, +a,x(ZD ,,-ROZPR,) + (8.2)
+a,x(ZD,,, - EKON,,) + a, x(ZD ,; -KONK, )+v,,

Wspétezynniki réwnan (8.1) i (8.2) szacowane beda metodg GMM-SYS.
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8.3. Wyniki empiryczne

8.3.1. Wyniki estymacji podstawowych modeli panelowych

W tabeli 8.3 przedstawiono rezultaty oszacowan modeli panelowych
zadanych przez réwnanie (8.1). Uzyskane wyniki postuza bezposrednio
weryfikacji hipotez 8.11 8.2, ktore przewiduja zaleznos¢ sity dyscypliny
deponenckiej wobec banku spétdzielczego od relatywnej sily odpowied-
nio wszystkich konkurentéw i innych bankéw spétdzielczych, przy
czym natezenie konkurencji mierzone jest liczba placéwek konkuren-
tow wzgledem liczby placowek danego banku spétdzielczego na rynku
lokalnym. Wszystkie testy diagnostyczne daja zadowalajace rezultaty.
Scislej rzecz ujmujac, wyniki testow Walda sugeruja statystyczna istot-
nos¢ wszystkich wspoétczynnikéw ujmowanych tacznie, zas rezultaty
testow Hansena i Arellano-Bonda potwierdzajg prawidtowy dobor instru-
mentéw. Pozwala to na przeprowadzenie wnioskowania statystycznego
na podstawie uzyskanych oszacowan. Znaki wspétczynnikéw oraz testy
ich indywidualnej istotnosci dla wszystkich zmiennych kontrolnych oraz
zmiennych testujacych istnienie dyscypliny deponenckiej sa niemal
identyczne jak w specyfikacjach bazowych, ktére nie uwzglednialy ilo-
czynoéw opoéznionych zmiennych KAPITAL i OROE ze zmiennymi eks-
perymentalnymi (zob. rozdziat 5, tabela 5.3). Swiadczy to o stabilnosci
wynikéw otrzymanych dla specyfikacji bazowych, a jednoczesnie su-
geruje brak wspétliniowosci miedzy nowo wprowadzonymi zmiennymi
oraz zmiennymi wykorzystanymi uprzednio w specyfikacjach bazowych.

Na pierwszy rzut oka nieco zaskakujacy moze sie wydawaé brak
statystycznej istotnosci przy zdecydowanej wiekszosci wspélczynnikow
mierzgcych zalezno$¢ dyscypliny deponenckiej od natezenia konku-
rencji. Teoretycznie mozna bowiem oczekiwaé, ze wieksza sita konku-
rentéw, tj. lepszy dostep do ich placéwek na rynku lokalnym, zwiekszy
wrazliwo$¢ deponentéw na wyniki finansowe banku spétdzielczego,
w ktorym ulokowali oni swoje oszczednosci. Tymczasem uzyskane osza-
cowania nie pozwalajg stwierdzié, zeby wrazliwo$é deponentéow na
poziomy wyposazenia kapitalowego oraz rentownosci banku zmieniata
sie wraz z ogélna liczba konkurencyjnych placowek na rynku lokalnym,
czy tez liczba placéwek bankéw komercyjnych lub samych SKOK-6w.
Statystycznie istotne okazuja sie tylko dwa dodatnie wspoétczynniki
(specyfikacje nr 3 oraz 7) przy iloczynie opéznionego wyposazenia ka-
pitatowego (KAPITAL.) oraz zmiennej opisujacej natezenie konkurencji
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EXZA Banki spétdzielcze a deponenci. Empiryczna analiza oddziatywan dyscyplinujacych

ze strony innych bankéw spétdzielczych (z tego samego zrzeszenia badz
spoza niego). O ile nie udalo sie wiec zweryfikowa¢ pozytywnie hipo-
tezy 8.1, ktora stwierdza, ze banki spétdzielcze sg dyscyplinowane przez
deponentéw tym silniej, im relatywnie wiecej konkurencyjnych placé-
wek dziata na rynku lokalnym, o tyle wyniki oszacowan pozwalaja na
sformutowanie wniosku, ze sita dyscypliny deponenckiej wobec
bankoéw spéldzielczych ro$nie wraz z natezeniem konkurencji
ze strony innych bankow spétdzielczych na rynku lokalnym.
Rezultaty wskazuja wiec na prawdziwo$c¢ hipotezy 8.2. Catos¢ uzyska-
nych wynik6w mozna przy tym interpretowaé w nastepujacy sposob.
Deponenci bankéw spétdzielezych sa do§é mocno przywiazani do catego
sektora bankowos$ci spétdzielczej. Innymi stowy, sa bardziej sktonni
przeniesé oszczednosci do innego banku spétdzielczego niz do banku
komercyjnego, badz ktéregos ze SKOK-6w. Przychodzi to im tym tatwie;j,
im wiecej konkurencyjnych bankéw spétdzielezych dziata na danym
rynku lokalnym. Dodatkowo, wrazliwi na staba kondycje banku spét-
dzielczego sa zwlaszcza ci deponenci, ktorzy maja wiedze niezbedna do
interpretacji sprawozdan finansowych, tj. rozumieja znaczenie wypo-
sazenia kapitalowego jako miary ryzyka. Mozna przypuszczaé, ze do
deponentéw tych naleza w wiekszym stopniu przedsiebiorstwa niz
osoby fizyczne, poniewaz dla przecietnego czlowieka wyposazenie ka-
pitalowe jest pojeciem abstrakcyjnym. Przedsiebiorstwa — jako depo-
nenci — odgrywaja z kolei wieksza role na terenach bardziej zurbani-
zowanych, a to wtaénie na tych obszarach panuje zasadniczo wieksza
konkurencja nie tylko miedzy bankami ogétem, ale takze miedzy po-
szczegb6lnymi bankami spétdzielczymi. Co wazne, nie muszg to by¢ jednak
tereny najwiekszych aglomeracji, gdyz banki sp6tdzielcze niekoniecz-
nie tam lokujg swoje placéwki i nie tylko tam panuje miedzy nimi naj-
wieksza konkurencja (por. rysunek 8.3).

Brak wplywu natezenia konkurencji ze strony bankéw komercyj-
nych na site dyscypliny rynkowej wobec bankéw spétdzielczych mozna
réwniez odczytywac jako dowod na przywiazanie spotecznosci do lokal-
nych organizacji, a nie tylko do samej bankowosci sp6tdzielczej (choé
jedno z drugim Scisle sie wiaze). Wyjatek stanowitoby tu jednak podej-
$cie deponentéw do SKOK-6w, ktore tez sa podmiotami o charakterze
lokalnym, ale najwyrazniej (biorac pod uwage otrzymane rezultaty)
deponenci nie traktuja ich jako bezpieczniejszego miejsca lokowania
oszczednosci w przypadku pogorszenia sie kondycji banku spétdziel-
czego, ktéremu powierzyli sw6j majatek. Nalezy jednak mieé przy
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tym na wzgledzie fakt, ze o ile osoby fizyczne sa w stanie przeniesé pie-
niadze do SKOK-6w, o tyle nie zawsze moga to zrobi¢ inne podmioty,
np. z sektora administracji publiczne;.

Uzyskane wyniki mozna w sposob posredni odniesé réwniez do ba-
dan innych autoréw wskazujacych, ze klienci bankéw spétdzielczych
sg z reguly do nich bardziej przywigzani i obdarzaja je wiekszym zau-
faniem niz ma to miejsce w przypadku relacji zachodzacej miedzy ban-
kami komercyjnymi i ich klientami (Smﬁowski, 2009; Zioto, 2010;
Szafranska i Koziot, 2010).

8.3.2. Analiza stabilnosci wynikow

Dla potwierdzenia stabilnosci rezultatéw przeprowadzono trzy dodat-
kowe rodzaje analiz. Po pierwsze, do modeli dynamicznych nie wprowa-
dzano jednoczesnie, ale z osobna iloczyny zmiennych eksperymentalnych
(tj. opisujacych natezenie konkurencji) odpowiednio z miarami wypo-
sazenia kapitatowego lub rentownosci. Po drugie, zbudowano modele,
ktére wérdd regresoréw jednocze$nie uwzgledniajg iloczyny zmiennych
identyfikujacych istnienie dyscypliny deponenckiej (KAPITAL. i OROE)
ze: (a) zmiennymi opisujacymi rozproszenie placowek danego banku
sp6ldzielczego, (b) zmiennymi charakteryzujacymi poziom rozwoju eko-
nomicznego powiatow, a takze (c) zmienng okreslajaca relatywna site
konkurencyjnych bankéw spétdzielezych w promieniu 10 km od pla-
cowki danego banku. Dzieki temu mozliwe jest wykazanie, Ze natezenie
konkurencji ze strony innych bankéw spétdzielczych stanowi istotna,
niezalezng determinante dyscypliny deponenckiej. Po trzecie, w celu
weryfikacji poprawnosci przyjetej definicji rynku lokalnego jako obszaru
w promieniu 5 km i 10 km od placéwki, zbudowano modele rentownosci
analizowanych bankéw (modele statyczne z losowymi efektami indy-
widualnymi szacowane uogdlniong metodg najmniejszych kwadratow).
W specyfikacjach tych jednym z regresoréw stata sie relatywna sita
konkurentéw na rynkach lokalnych zdefiniowanych identycznie jak
przy analizach dyscypliny deponenckiej. Nalezaloby oczekiwaé, ze wzrost
konkurencji na rynku lokalnym przyniesie spadek rentownosci banku
spotdzielczego. W wypadku potwierdzenia wystepowania takiego zja-
wiska uzyskaliby$my posrednio dowdd na prawidtowosé definicji rynku
lokalnego.

W tabeli 8.4 zaprezentowano wyniki oszacowan wybranych modeli,
w ktorych op6Znione zmienne KAPITAY. i OROE po przemnozeniu przez
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odpowiednie zmienne eksperymentalne wprowadzane byly z osobna.
Dla wszystkich zmiennych znaki oszacowanych wspétczynnikéw oraz
wyniki testow istotnosci sg niemal identyczne jak w przypadku modeli
oryginalnych, ktére przedstawiono w tabeli 8.3. Wrazliwo$¢ deponen-
tow banku spoétdzielczego na poziom jego wyposazenia kapitatlowego
nie zalezy w sposéb statystycznie istotny od relatywnej sity wszystkich
konkurent6w ujetych tacznie, ale jedynie od natezenia konkurencji ze
strony innych bankéw spétdzielczych. Co wiecej, w specyfikacji nr 7
wsp6lezynnik przy iloczynie op6Znionej zmiennej KAPITAL. i zmiennej
SPL.DZ 10KM okazuje sie statystycznie istotny nawet na poziomie
ponizej 1%. Jedyna znaczaca réznica w stosunku do wynikéw dla ory-
ginalnych modeli jest pojawienie sie statystycznej istotnosci na poziomie
10% dla wspétczynnika sugerujacego, ze wzrost konkurencji ze strony
innych bankéw spétdzielczych w promieniu 10 km od placéwek danego
banku skutkuje wiekszg wrazliwoscia deponentéw réwniez na rentownosé
tego banku. Wynik ten nie przeczy wcze$niejszym ustaleniom.

W tabeli 8.5 zaprezentowano wyniki drugiej grupy analiz weryfikuja-
cych stabilnosé wynikéw. Poszczegélne specyfikacje pozwalajg jedno-
cze$nie spojrzeé na role trzech czynnikow w ksztattowaniu dyscypliny
deponenckiej: (a) rozproszenia placéwek, (b) charakterystyki ekono-
micznej powiatow, a takze (c) natezenia konkurencji ze strony innych
bankéw spétdzielezych w promieniu 10 km od placéwki danego banku.
Co wazne, uwzglednienie roli innych czynnikéw w ksztattowaniu dyscy-
pliny deponenckiej nie doprowadzito do zaniku statystycznej istotnosci
przy iloczynie op6znionego o okres wyposazenia kapitalowego i zmien-
nej odzwierciedlajacej konkurencje ze strony bankéw spoétdzielczych.
Podobnie jak dowiedziono juz w rozdziale 6, spadek rozproszenia pla-
cowek wzmacnia reakcje deponentéw na poziom rentownosci i ostabia
na poziom wyposazenia kapitalowego. Réwniez bez zmian pozostaja wy-
suniete w rozdziale 7 wnioski w odniesieniu do wplywu charakterystyki
ekonomicznej obszaru na site dyscypliny deponenckiej. Scislej rzecz
ujmujac, nizszy poziom rozwoju ekonomicznego powiatu wzmacnia
wrazliwo$¢ deponentéw na poziom rentownosci, ale z kolei najwyzszej
reakcji na poziom wyposazenia kapitatowego nalezatoby oczekiwaé
w powiatach o najwyzszym dodatnim saldzie migracji, tj. prawdopo-
dobnie najatrakcyjniejszych dla ludnosci. Ogélnie rzecz ujmujac, rezul-
taty wskazuja, ze wszystkie trzy analizowane czynniki wnosza niezalezny
wktad w objasnianie zmienno$ci sity dyscypliny deponenckiej wobec
bankow spétdzielczych.
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Tabela 8.5. Dyscyplina deponencka a konkurencja na rynku lokalnym
ze strony innych bankéw spoétdzielczych, rozproszenie placowek
i charakterystyka ekonomiczna powiatéw

1 2 3 4 5 6
zZmiennazalezna: | WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP
Zmienna ¢ ¢ ¢
eksperymentalna 1: MAX_C SR_P MAX_C SR_P MAX_C SR_P
Zmienna
eksperymentalna 2: - - REGON REGON MIGRACJE | MIGRACJE
Zmienna
.| SPEDZ_10KM | SPtDZ_10KM | SPLDZ_10KM [ SPEDZ_10KM [ SP£DZ_10KM | SPEDZ_10KM
eksperymentalna 3:
L.WZR_DEP -0,0956** | -0,0977** | -0,0918** | -0,0935** | -0,0949** | -0,0969**
(0,0389) (0,0390) (0,0390) (0,0391) (0,0389) (0,0391)
L.KAPITAL 1,000%** | 0,978*** | 0,929%** | 0,884*** | 1,023*** | 0,999%**
(0,138) (0,139) (0,155) (0,152) (0,142) (0,142)
L.KREDYTY 0,0749** | 0,0741** | 0,0679** | 0,0669** | 0,0700** | 0,0688**
(0,0299) (0,0297) (0,0301) (0,0298) (0,0304) (0,0301)
L.OROE 0,313*** | 0,362*** | 0,667*** | 0,755*** | 0,312*** | 0,368***
(0,0891) (0,100) (0,169) (0,174) (0,0894) (0,101)
L.INWEST 0,0169 0,0166 0,0164 0,0162 0,0166 0,0163
(0,0118) (0,0118) (0,0118) (0,0117) (0,0119) (0,0118)
LNA 0,0639%** | 0,0641*** | 0,0672*** | 0,0678*** | 0,0645*** | 0,0649%**
(0,00827) | (0,00825) | (0,00846) | (0,00844) | (0,00824) | (0,00826)
KOSZTY_DZ 0,0729 0,0733 0,0921* 0,0927* 0,0718 0,0723
(0,0493) (0,0490) (0,0504) (0,0501) (0,0495) (0,0494)
KOSZTY_0DS 1,928%** | 1,906%** | 2,139%** | 2,111%** | 1,943%** | 1,9719%**
(0,569) (0,567) (0,577) (0,575) (0,569) (0,567)
L.KAPITAL x %
zm. eksperyment. 1 0,00436** | 0,00902** | 0,00387* | 0,00867** | 0,00444%** |0,00952%**
(0,00209) | (0,00351) | (0,00212) | (0,00355) | (0,00214) | (0,00361)
L.OROE x 0,00402*%-0,00960***|-0,00386***|-0,00991%**|-0,00414**¥ -0,0103**
zm. eksperyment. 1| ™’ ! ¢ ! ¢ !
(0,00112) | (0,00306) | (0,00110) | (0,00305) | (0,00116) | (0,00316)
L.KAPITAL x
zm. eksperyment. 2 0,0121 0,0153 0,196* 0,208*
(0,0229) | (0,0228) (0,114) (0,115)
L.OROE x
2m. eksperyment. 2 -0,0475%* [-0,0512%***| -0,214** | -0,227%**
(0,0189) (0,0188) (0,0832) (0,0844)
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L.KAPITAL x

*% *% *% % ** £
zm. eksperyment. 3 0,0326 0,0313 0,0283 0,0270 0,0312 0,0299

(0,0145) | (0,0158) | (0,0144) | (0,0157) | (0,0150) | (0,0165)

L.OROE x

zm. eksperyment. 3 -0,00939 | -0,00982 | -0,000529 | -0,000767 | -0,00706 | -0,00755

(0,0203) | (0,0216) | (0,0192) | (0,0206) | (0,0211) | (0,0226)

stafa -1,378%%% | -1,3777%% | -1,445%%% | -1, 457%%% | -1,385%%% | -1,394***
(0,180) (0,180) (0,185) (0,185) (0,180) (0,181)

obserwacje 1575 1575 1574 1574 1574 1574

banki 363 363 363 363 363 363

statystyka Walda | 507,7*** | 521,3*** | 553,0%** | 571,6*** | 504,1*** | 514,8***

AR(1) -9,927%** | -9,870%** | -9,976%** | -9,919%** | -9,935%** | -9 887***
AR(2) -0,555 -0,595 -0,529 -0,576 -0,540 -0,584
statystyka Hansena| 8,580 8,960 9,104 9,513 8,624 9,043
stat. Hansena,

istotnos¢é 0,804 0,776 0,765 0,733 0,801 0,770

Uwagi: ,,L.” przed nazwa zmiennej oznacza opdznienie o jeden okres. W réwnaniach
wprowadzono zmienne binarne kodujace poszczegdlne lata analizy. Symbole ***,
** oraz * oznaczajg statystyczng istotnosé odpowiednio na poziomie 1%, 5% oraz
10%. W nawiasach podano heteroskedastycznie zgodne btedy standardowe.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rezultaty trzeciej grupy analiz zmierzajacych do potwierdzenia
wiarygodnosci wynikéw przedstawiono z kolei w tabeli 8.6. Zawarto
w niej oszacowania modeli opisujacych rentowno$é banku spétdzielcze-
go w zaleznosci od poziomu zmiennych opisujacych strukture pasywow
(KAPITAL), aktywéw (KREDYTY), przychodéw (PROWIZJE), specy-
fike zarzadzania kosztami (KOSZTY DZ), wielkos§é banku (LNA) oraz
site konkurencji na rynku lokalnym w promieniu 5 km badz 10 km
od placéwki. Dla przypomnienia nalezy dodaé, ze zmienna PROWIZJE
zgodnie z definicja, jaka zawarto w tabeli 5.1 w rozdziale 5, okresla
stosunek wyniku z tytutu optat i prowizji do wyniku dziatalno$ci ban-
kowej. W siedmiu na osiem specyfikacji wzrost natezenia konkurencji
na rynku lokalnym w statystycznie istotny sposéb obniza rentownos§é
banku. Poziom istotnosci przekracza 10% jedynie dla wspétczynnika
okreslajacego site konkurencji ze strony SKOK-6w w promieniu 10 km
od placowki. Generalnie uzyskane rezultaty sugeruja wiec poprawnos¢
przyjetej definicji rynku lokalnego.
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8.3.3. Dyscyplina deponencka a konkurencja na rynku lokalnym
ze strony innych bankéw spétdzielczych — specyfika rejondw Polski

Wyniki estymacji modeli regresji zaprezentowanych w tabeli 8.3 po-
stuza budowie mapy odzwierciedlajacej site dyscypliny deponenckiej
w poszczegblnych rejonach Polski w zalezno$ci od panujacego tam na-
tezenia konkurengji ze strony innych bankow spétdzielczych. W rozdzia-
tach 6 i 7 odrebnej wizualizacji danych dokonywano dla wrazliwosci
deponentéw na zmiane rentownosci bankow spétdzielczych, a takze ich
wyposazenia kapitatowego. W biezacym rozdziale nie udato sie nato-
miast zidentyfikowaé istnienia stabilnego wplywu natezenia konku-
rencji na wrazliwo$¢ deponentéw na zmiany rentownosci, dlatego tez
zaprezentowana zostanie tylko mapa odnoszaca sie do ich reakcji na
zmiany wyposazenia kapitatowego banku. Na rysunku 8.5 zaprezen-
towano przy tym site dyscypliny deponenckiej w poszczegdlnych powia-
tach w zalezno$ci od natezenia konkurencji ze strony bankéw spot-
dzielczych przy wykorzystaniu definicji rynku lokalnego jako obszaru
w promieniu 10 km od placéwki. Jak mozna wywnioskowaé z przedsta-
wionych danych, najsilniejszej reakcji deponentéw na zmiany stosunku
kapitatéw wlasnych do aktywéw banku spétdzielezego spodziewaé
mozna sie w kilkunastu miastach na prawach powiatéw lub w powia-
tach bezposrednio do nich przylegajacych. Nasycenie rynkéw lokalnych
konkurencyjnymi bankami spéldzielczymi sprzyja sile dyscypliny de-
ponenckiej zwlaszcza w Warszawie i jej zachodnich okolicach (powiat
pruszkowski, grodziski, warszawski zachodni), Rzeszowie, Lublinie,
t.odzi, Bydgoszczy, Krakowie, Czestochowie i miastach konurbacji
gornoslaskiej. Co ciekawe, sam fakt, ze na danym obszarze ulokowana
jest duza aglomeracja, nie wydaje sie jednak czynnikiem determinu-
jacym istotnie silte dyscypliny deponenckiej. W duzych aglomeracjach
zachodniej i pétnocnej Polski (Szczecin, Wroctaw, Poznan czy tez Tré;j-
miasto) wrazliwo$§é deponentéw na zmiany wyposazenia kapitatowego
bankéw spoétdzielezych jest podobna do tej, z jaka mamy do czynienia
W znacznie mniej zurbanizowanych powiatach okalajacych te aglome-
racje. Jezeli poréwnamy mape, ktéra prezentuje rysunek 8.5, z odpo-
wiednimi mapami przedstawionymi w rozdziale 6 (rysunek 6.4) i roz-
dziale 7 (rysunek 7.2), to widzimy, ze przedstawione na tych wykresach
rejony o najsilniejszej dyscyplinie deponenckiej nie pokrywaja sie,
a przynajmniej nie w petni. Sugeruje to, ze informacja o relatywne;j sile
konkurencji ze strony innych bankéw spétdzielezych na rynku lokal-
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nym wnosi dodatkowy, niezalezny wkiad w wyjasnianie zmiennosci sity
dyscypliny deponenckiej wobec bankéw spoétdzielezych w Polsce.

Rysunek 8.5. Dyscyplina deponencka a konkurencja na rynku lokalnym

ze strony innych bankéw spétdzielczych. Oczekiwany procentowy
wzrost poziomu depozytdéw na skutek wzrostu stosunku
kapitatéw wiasnych do aktywéw o 5 p.p.

Legenda

>=

6,0% -
5,9% -
5,8% -
5,7% -
5,6% -
5,5% -
5,4% -
5,3% -
5,2% -

<

6,1%
6,1%
6,0%
5,9%
5,8%
5,7%
5,6%
5,5%
5,4%
5,3%
5,2%

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie oszacowari modelu nr 7, ktére przedsta-
wiono w tabeli 8.3.
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8.4. Podsumowanie

W rozdziale 8 zaprezentowano wyniki badania empirycznego nad
wplywem natezenia konkurencji na rynku lokalnym na site dyscypliny
deponenckiej wobec bankow spotdzielczych. Rezultaty analiz pozwa-
laja na wyciagniecie ostroznego wniosku, ze banki spéltdzielcze sa
dyscyplinowane przez deponentéw tym silniej, im relatywnie
wiecej konkurencyjnych placé6wek bankéw spéldzielczych dziata
na rynku lokalnym. Z drugiej strony nie udalo sie wykazaé, aby na-
tezenie konkurencji rozumianej w szerszy sposob (tj. réwniez ze strony
bankéw komercyjnych i SKOK-6w) miato wplyw na site dyscypliny de-
ponenckiej. Ogélnie rzecz biorac, wyniki sugeruja, ze deponenci bankéw
spotdzielezych sa wzglednie przywiazani do bankowosci spéldzielczej
jako takiej i w zwiazku z tym relatywnie niechetnie rezygnuja z uslug
swojego banku na rzecz banku komercyjnego badz SKOK-u, nawet
w sytuacji, gdy pogorszeniu ulegnie sytuacja finansowa podmiotu, kté-
remu powierzyli swoj majatek. W oczach wskazanej grupy deponentéow
realng alternatywe stanowig natomiast inne banki spétdzielcze, zwtasz-
cza wowcezas, gdy odznaczaja sie one lepszym wyposazeniem kapitato-
wym. Brak zwiazku sity dyscypliny deponenckiej wobec bankow sp6t-
dzielczych z natezeniem konkurencji ze strony bank6w komercyjnych
oznaczac moze z kolei rowniez, ze deponenci bankéw spétdzielczych sg
przywiazani nie tyle do samej bankowosci spétdzielczej, ile po prostu
do lokalnych organizacji. Co prawda lokalny charakter maja w duzym
stopniu takze SKOK-i, ale wyniki wskazuja, ze najwyrazniej nie sg one
traktowane przez deponentéw jako bezpieczniejsza alternatywa dla loko-
wania majatku, zwtaszcza ze dopiero w 2012 roku objete zostaly nadzo-
rem Komisji Nadzoru Finansowego. Istotna role moze tu réwniez odgry-
wac fakt, ze o ile osoby fizyczne moga przenie$é oszczednosci z banku
spotdzielczego do SKOK-u, o tyle tego samego nie zrobig juz chociazby
podmioty z sektora administracji publicznej.

Otrzymane wyniki sugeruja w posredni sposéb, ze sposob funkcjo-
nowania dyscypliny deponenckiej zalezy od dostepnych depo-
nentom narzedzi wywierania wplywu na banki. Wieksza kon-
kurencja miedzy bankami spétdzielczymi na lokalnym rynku oznacza
bowiem, ze deponenci maja wiecej mozliwosci lokowania §rodkéw i tym
samym skuteczniejsze narzedzia karania bankéw za podejmowanie nad-
miernego ryzyka. Wyniki uzyskane przez Wu i Bowe (2010) nalezy uznaé
za zblizone.



Rozdziat 9

AKTYWNOSC BANKU SPOLDZIELCZEGO
W INTERNECIE A DYSCYPLINA DEPONENCKA

9.1. Hipoteza badawcza

Dostepnosé ustug bankowych w Internecie, a takze szeroko rozumiana
aktywnos¢ bankéw w mediach spotecznos$ciowych staly sie standar-
dem rynkowym. Za standardem tym podazaja tez polskie banki spét-
dzielcze, o czym §wiadczy fakt, ze réwniez wéréd nich posiadanie
profesjonalnej strony internetowej i oferowanie swoim klientom in-
ternetowego systemu transakcyjnego jest zjawiskiem dos¢ powszech-
nym, a nie brakuje tez bankéw aktywnie korzystajacych z Facebooka.
Aktywnosé bankow spétdzielezych w Internecie przynosi im przy tym
wymierne korzysci, gtéwnie w postaci intensywniejszego wzrostu, ale
generuje tez zjawiska mniej pozadane. Banki spétdzielcze, cheac do-
trze¢ dzieki Internetowi do nowych klientéw, zaczynaja bowiem
w wiekszym stopniu konkurowa¢ o tych samych klientéw co banki
komercyjne i w efekcie ostabiajg swoja site rynkowa (Filip, Jackowicz
i Koztowski, 2016).

Na zwigzek aktywnosci banku w Internecie z sitg dyscypliny depo-
nenckiej wobec bank6éw spétdzielczych mozna spojrzeé przez pryzmat
wptywu co najmniej kilku czynnikow. Po pierwsze fakt posiadania wtas-
nej, dobrze zaprojektowanej strony internetowej, czesta aktualizacja
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informacji na niej i obecno$é w mediach spotecznosciowych takich jak
Facebook lub Twitter moze przyczynia¢ sie do poprawy wizerunku
banku, a w efekcie rowniez do wzrostu zaufania klientow w stosunku
do niego. Zaufanie to powinno by¢é tym wieksze, im wieksze doswiad-
czenie ma bank na tym polu, tj. im dluzej prowadzi wtasna strone inter-
netowa, czy tez im dtuzej ma swéj profil na Facebooku. W tym drugim
przypadku dlugo$é okresu, jaki uptynat od momentu zatozenia profilu
bedzie przekladacé sie bezposrednio na rozlegltosé sieci kontaktéw oraz
na liczbe tzw. lajkéw, co réwniez moze odgrywaé role w ksztattowaniu
wizerunku banku jako wiarygodnej organizacji, przede wszystkim
w oczach 0s6b fizycznych. Zgodnie z tym rozumowaniem wiarygodnos§é
banku wzmacniana przez obecnos$¢ tego podmiotu w mediach spotecz-
nosciowych powinna w wptywaé na uniezaleznienie dynamiki depozy-
tow od zmian kondycji finansowej, przynajmniej tych krétkotermino-
wych i rzutujacych na wskaznik rentownosci. Innymi stowy: aktywnoscé
banku w Internecie moglaby po czesci ostabia¢ dyscypline deponencka,
przynajmniej ze strony tych deponentéw, ktorzy sugeruja sie pierw-
szym wrazeniem o banku i korzystaja z nieformalnych informacji.

Rozpatrujac kwestie aktywnosci banku w Internecie, mozna jednak
pokierowac sie rowniez nieco inna logika. Prowadzenie wlasnej strony
internetowej, profilu na Facebooku lub Twitterze jest bowiem pewnym
wyznacznikiem ogélnie rozumianej otwartosci banku na prezentowa-
nie informacji o samym sobie. Posrednio otwarto§é ta moze przynosié
efekt w postaci lepszego wgladu deponentéow w sytuacje banku, a w re-
zultacie prowadzié¢ do wiekszej ich wrazliwosci na jej zmiany. Przyjecie
tej argumentacji pokazuje, ze aktywnos§é banku w Internecie moze w tej
sytuacji skutkowaé wzmocnieniem dyscypliny deponenckiej. Ze wzro-
stem transparentno$ci banku w oczach deponentéw mieliby$émy do
czynienia szczegdlnie w sytuacji, gdyby regularnie publikowat on na
stronie internetowej pelne sprawozdania finansowe, informacje o profilu
ryzyka i poziomie wspélczynnika wyptacalno$ci.

Niebagatelng role w ksztattowaniu dyscypliny deponenckiej odgry-
wa réwniez sam rozwdj bankowosci internetowej. Fakt udostepniania
klientom internetowego systemu transakcyjnego przektada sie znaczaco
na mobilno$¢ depozytéw, poniewaz dzieki niemu znoszone sa bariery
fizyczne zwigzane zaktadaniem, badz wycofywaniem lokat (brak ko-
niecznos$ci wizyty w oddziale). Przyktadowo, pogorszenie sie kondycji
finansowej banku powinno skutkowaé tym silniejszym spadkiem de-
pozytow, im tatwiejsze dla klientow bedzie ich wycofanie, tj. im wiecej
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deponentéw aktywnie korzysta z systemu bankowosci internetowe;j.
Do wzrostu mobilnosci depozytéw moze przyczynicé sie rowniez inten-
syfikacja dziatan marketingowych prowadzonych na stronie interne-
towej banku, a $cislej rzecz ujmujac, dostepno$é na niej przejrzystej
oferty produktow depozytowych banku. O ile jednak sam system ban-
kowosci internetowej wptywa na dynamike zaréwno wzrostow, jak
i spadkéw poziomu depozytéw, o tyle dostepnosé informacji o ofercie
produktowej powinna przektadac sie gtéwnie na tempo wzrostu depo-
zytow w przypadku dobrej kondycji finansowej banku.

Rozdziat odnosi sie do roli dwéch czynnikéw warunkujacych funk-
cjonowanie dyscypliny rynkowej, wymienionych w podrozdziale 1.3,
tj. do dostepnosci informacji o banku oraz narzedzi wywierania
na niego wplywu. Transakcyjny system internetowy umozliwiajacy
deponentom szybkie zakladanie i wycofywanie depozytow nalezy w tym
przypadku traktowac jako narzedzie, za pomoca ktérego deponenci
moga dyscyplinowaé bank. W odniesieniu do potencjalnego pozytyw-
nego oddziatywania wyzej wymienionych czynnikéw na dyscypline
deponenckg weryfikacji podlega¢ bedzie ponizsza hipoteza badawcza.

Hipoteza 9.1: Banki spotdzielcze aktywne w Internecie sq silniej
dyscyplinowane przez deponentéw.

Autorzy literatury przedmiotu nie odwotywali sie jak dotad na
gruncie empirycznym do wptywu aktywnosci banku w Internecie na
dyscypline rynkowa, ale jedynie na efektywno$é dziatania banku
(DeYoung, 2005; Hernando i Nieto, 2007; DeYoung, Lang i Nolle, 2007;
Delgado, Hernando i Nieto, 2007). W kontekscie problematyki rozpa-
trywanej w biezacym rozdziale interesujacych wnioskéw dostarcza na-
tomiast badanie Hernandez-Murillo, Llobeta i Fuentesa (2010), ktore
wskazuje, ze banki o wysokim wskaZzniku niepracujacych nalezno$ci
kredytowych rzadziej decydowaly sie udostepniaé klientom system ban-
kowosci internetowej. Banki te mogly wiec by¢ §wiadome, ze wprowa-
dzenie internetowego systemu transakcyjnego narazi je na szybszy
odptyw depozytéw w przypadku dalszego pogarszania sie ich sytuacji
finansowej. Hipoteze te potwierdzili Arnold i Ewijk (2010), dowodzac,
ze banki internetowe majg mniej stabilng baze depozytowa niz banki
korzystajace rowniez (albo tylko) z tradycyjnych kanatéw dystrybucji.
Dwa wskazane powyzej badania sugeruja wiec, ze system bankowos$ci
internetowej jest istotnym narzedziem wywierania wptywu na bank
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przez deponentéw. Do analiz prezentowanych w biezacym rozdziale
w sposéb posredni odnosza sie ponadto przedstawione juz w rozdzia-
fach 3 i4 badania autoréw, ktérzy podkreslali role dostepnosci informa-
¢ji oraz ich jako$ci w ksztattowaniu u interesariuszy banku wrazliwosci
na ryzyko tej organizacji (Nier i Baumann, 2006; Spiegel i Yamori, 2007,
Fonseca i Gonzéalez, 2010; Wu i Bowe, 20101 2012).

9.2. Zestaw danych i konstrukcja modeli

9.2.1. Zmienne opisujace aktywnos¢ banku spétdzielczego w Internecie

Podstawa analiz iloSciowych sg sprawozdania finansowe bankéw sp6t-
dzielczych ze zrzeszenia BPS za lata 2007-2013. W celu przeprowa-
dzenia weryfikacji hipotezy 9.1 niezbedne sa jednak dodatkowe infor-
macje, opisujace aktywnosé poszezegélnych bankéw spétdzielezych
w Internecie. Dane te zebrano w polowie 2014 roku, maja wiec one
charakter statyczny. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze dane — choé statyczne
- zawierajg takze informacje o charakterze dynamicznym, opisujace
doéwiadczenie bankéw na polu aktywnosci internetowej, np. historie
wpisOw na stronie internetowej banku, czy tez zakres lat, za jaki do-
stepne sa na niej sprawozdania finansowe. Mozna ponadto zatozy¢, ze
mierzona w jednym punkcie czasowym aktywno§¢ banku w Internecie
jest przejawem relatywnie mniej zmiennego w czasie podej$cia banku
do ksztattowania swojego wizerunku, otwartos$ci na nowe kanaly infor-
magjiidystrybucji, czy tez checi ujawniania informacji o wtasnej kondy-
¢ji finansowej. Zbierajac dane, zweryfikowano m.in., czy poszczegdlne
banki: (a) miaty swoje strony internetowe (b) i profile na Facebooku,
(c) korzystaty z Twittera, (d) udostepnialy klientom system bankowosci
internetowej, (e) prezentowaly na swoich stronach internetowych
wlasne sprawozdania finansowe, (f) przedstawiaty na swoich stronach
internetowych oferte depozytowa. Zgromadzono réwniez informacje
o doéwiadczeniu bankéw spétdzielezych w korzystaniu z poszczegdl-
nych mediéw, tj. o dtugosci istnienia profili na Facebooku oraz dtugosci
okresu, jaki minat od pojawienia sie najstarszej informacji na stronie
internetowej banku. Nie analizowano natomiast szczegétowo specyfiki
aktywnosci bank6w na Twitterze z uwagi na fakt, ze korzystata z niego
jedynie §ladowa liczba bankéw. Na podstawie zgromadzonych infor-
magji zbudowano nastepnie pieé¢ zmiennych, ktore opisuja odpowiednio:
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(a) obecnos¢ banku w Internecie, (b) jego do§wiadczenie w tym wzgle-
dzie, (¢) transparentnosé banku, (d) potencjalng mobilnosé depozytow
oraz (e) ogdlnie ujmowang charakterystyke banku wynikajaca z jego
aktywnosci w Internecie. Szczegétowe definicje skonstruowanych zmien-
nych zaprezentowano w tabeli 9.1, za$ w tabeli 9.2 przedstawiono sta-
tystyki opisowe préby uzyskanej po przypisaniu wartosci zmiennych do
poszczegblnych bankéw w latach.

Tabela 9.1. Definicje zmiennych opisujacych aktywnos¢ banku spétdzielczego
w Internecie

Kod zmiennej Definicja

indeks obecnosci banku w Internecie, wyliczany jako suma zmiennych
binarnych A+B, gdzie A przyjmuje wartos¢ 1, gdy bank miat swoja strone

OBECN internetowq, zas B otrzymuje wartos¢ 1, gdy Bank miat swoj profil na
Facebooku
indeks doswiadczenia banku w Internecie, wyliczany jako:
min(A,6)/6+min(B,3)/3, gdzie A jest liczba kolejnych rozpoczetych lat
DOSW od momentu pierwszej aktualizacji strony internetowej banku (A=0 dla

bankéw bez strony internetowej), zas B — liczba kolejnych rozpoczetych
lat od momentu powstania profilu banku na Facebooku (B=0 dla bankéw
bez profilu na Facebooku)

indeks transparentnosci banku w Internecie, wyliczany jako min(A,6)/6,
TRANSP gdzie A jest liczbg lat, za ktdre bank przedstawia sprawozdania finansowe
na swojej stronie internetowej (A=0 dla bankéw bez strony internetowej)

indeks mobilnosci depozytéw banku, wyliczany jako suma zmiennych
binarnych A+B, gdzie A przyjmuje wartos¢ 1, gdy bank udostepniat
DEP_MOB swoim klientom system bankowosci internetowej, zas B otrzymuje
warto$¢ 1, gdy bank prezentowat na swojej stronie internetowej oferte
depozytowa (B=0 dla bankéw bez strony internetowej)

indeks aktywnosci banku w Internecie, wyliczany jako

INTERNET OBECN--DOSW-+TRANSP-+DEP_S7

Zrodto: opracowanie wlasne.

Uzupehiajac informacje zawarte w tabeli 9.2, warto dodaé, ze 91%
bankéw spétdzielezych miato swoje wlasne strony internetowe, zas 12%
- profile na Facebooku, przy czym czesc z nich korzystata z tych profili
stosunkowo dlugo (od 2010 roku) i aktywnie, tj. gromadzac przy tym
kilkaset badz kilka tysiecy ,,lajkéw” (np. Podkarpacki Bank Spétdziel-
czy). Istnialy tez banki, ktérych profil nie cieszy! sie jednak zbytnim
zainteresowaniem klientéw, gdyz mimo prowadzenia go od roku czy
dwoch lat zdotali pozyskaé jedynie kilka ,,lajkow”. Jezeli chodzi zas
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o0 zamieszczanie sprawozdan finansowych na wlasnej stronie interne-
towej, to na taki krok zdecydowato sie 18% bankéw, przy czym wiekszosé
z nich przedstawiala jedynie najswiezsze dane, tj. za ostatni rok, czy
tez dwa lata, ale zdarzaty sie przypadki prezentacji nawet okoto 10-let-
niej historii, a do grupy podmiotéw stosujacych te praktyke zaliczaly
sie zaréwno duze banki, takie jak Bank Spétdzielczy Rzemiosta w Kra-
kowie oraz Bank Spétdzielczy w Brodnicy, jak i mniejsze, np. Bank Sp6t-
dzielczy w Radzyniu Podlaskim czy tez Gospodarczy Bank Spétdzielczy
Radkéw z siedzibg w Nowej Rudzie.

Tabela 9.2. Aktywnos¢ banku spétdzielczego w Internecie - statystyki opisowe

odchylenie percentyle rozktadu
zmienna |obserwacje| Srednia

standardowe 5 | 55 | 50, | 75. | 95.
OBECN 2548 1,01 0,44 0,00 { 1,00 | 1,00 | 1,00 | 2,00
DOSW 2548 0,54 0,42 0,00 (0,17 { 0,50 | 0,83 | 1,33
TRANSP 2548 0,08 0,23 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,67
DEP_MOB 2548 1,61 0,67 0,00 | 1,00 | 2,00 | 2,00 | 2,00
INTERNET 2548 3,25 1,37 0,00 | 2,83]3,33|3,83]550

Zrodto: opracowanie wlasne.

9.2.2. Konstrukcja modeli regres;ji

Zmienne zdefiniowane w tabeli 9.1 zostana wykorzystane w modelach
regresji panelowej majacych na celu weryfikacje hipotezy 9.1. Metoda
GMM-SYS estymowane beda dynamiczne modele regresji panelowej,
ktére opisane sa przez nastepujace rownanie:

WZR DEP; =a;, +a,- WZR DEP, ; +a,xZD ,; +

9.1)
+a,xZK ) +a,xROK, +a,x(ZD, ;- INT )+ v,

t,t-1

gdzie INT; jest warto§cia zmiennej opisujacej aktywnosé banku i w In-
ternecie.

Zmienne z tabeli 9.1 zostang réwniez wiaczone do rozszerzonych
modeli regresji panelowej, tj. uwzgledniajacych juz jednoczesnie inne
determinanty sity dyscypliny deponenckiej wobec bankéw spétdzielczych:
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(a) rozproszenie placéwek (problematyke te poruszono w rozdziale 6),
(b) charakterystyke ekonomiczng obszaru dzialania banku (rozdziat 7),
a takze (c) konkurencje ze strony innych bankéw spétdzielczych (roz-
dziat 8). Analiza wszystkich determinant jednoczeénie pozwoli stwier-
dzié, czy informacja o aktywnosci banku w Internecie wnosi dodat-
kowy, niezalezny wktad w wyja§nianie zmiennogci sity dyscypliny
deponenckiej. Model dynamicznej regresji panelowej shuzacy temu celowi
opisuje formuta:

WZR _DEP; =a;+a,-WZR_DEP, _; +a, xZD ; +
+ a3 x ZK (tt-1

. +2,xROK, +a,x(ZD ,,-ROZPR )+
+a,x(ZD,,-EKON,,) + a, x(ZD , , - KONK,, )+
+agx(ZD ;- INT, )+ v,

(9.2)

przy czym wspé6tczynniki réwnania (9.2) zostang réwniez oszacowane
metodg GMM-SYS.

9.3. Wyniki empiryczne

9.3.1. Wyniki estymacji podstawowych modeli panelowych

Rezultaty estymacji modeli dynamicznych opisanych przez réwna-
nie (9.1) przedstawiono w tabeli 9.3. Korzystne wyniki testow diagno-
stycznych umozliwiaja przeprowadzenie wnioskowania statystycznego
na podstawie wyestymowanych modeli — testy Walda wskazuja na sta-
tystyczng istotnos$¢ wszystkich wspoétczynnikéw ujmowanych tacznie,
zas$ testy Hansena i Arellano-Bonda potwierdzaja poprawny dobér in-
strumentéw wykorzystanych do estymacji. Bez zmian w stosunku do
rezultatow przedstawionych w poprzednich rozdziatach pozostaja znaki
oraz wyniki testéw istotnoséci wspétczynnikéw przy zmiennych kontro-
Inych oraz zmiennych testujacych istnienie dyscypliny deponenckiej.

Warto zaznaczy¢, ze oszacowania wspotczynnikéw przy iloczynach
zmiennych eksperymentalnych z opéZznionymi zmiennymi testujacymi
istnienie dyscypliny deponenckiej (KAPITAL. i OROE) pozwalaja pozy-
tywnie zweryfikowa¢é hipoteze 9.1, zgodnie z ktora banki spétdziel-
cze aktywne w Internecie sa silniej dyscyplinowane przez depo-
nentow. W przypadku wszystkich modeli wspétczynniki przy iloczynie
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zmiennej eksperymentalnej i op6Znionej zmiennej KAPITAL sg do-
datnie i statystycznie istotne przy poziomie istotnosci co najwyzej
rownym 5%.

Tabela 9.3. Dyscyplina deponencka a aktywnos¢ banku w Internecie

1 2 3 4 5
zmienna zalezna: WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP
zmienna eksperymentalna: | OBECN DOSW TRANSP | DEP_MOB | INTERNET

L.WZR_DEP -0,0883** | -0,0915** | -0,0950** | -0,0890** | -0,0885%**
(0,0394) (0,0391) (0,0385) (0,0393) (0,0394)
L.KAPITAL 0,999%** 1,034%** 1,082%** 1,007*** | 0,989%**
(0,133) (0,129) (0,127) (0,137) (0,134)
L.OROE 0,307** 0,269%** 0,221%* 0,288%* 0,307**
(0,127) (0,101) (0,0871) (0,130) (0,127)
L.KREDYTY 0,0739*** | 0,0755%** | 0,0736** | 0,0743*** | 0,0743***
(0,0283) (0,0291) (0,0305) (0,0286) (0,0281)
L.INWEST 0,0161 0,0165 0,0159 0,0159 0,0159
(0,0118) (0,0118) (0,0118) (0,0118) (0,0118)
LNA 0,0596*** | 0,0590*** | 0,0582*** | 0,0586*** | 0,0586***
(0,00743) | (0,00745) | (0,00728) | (0,00737) | (0,00749)
KOSZTY_DZ 0,0681 0,0676 0,0667 0,0665 0,0669
(0,0454) (0,0468) (0,0476) (0,0451) (0,0451)
KOSZTY_0DS 1,833%** 1,877%** 2,057%** 1,959%** 1,865%**
(0,560) (0,547) (0,555) (0,556) (0,554)
téﬁgg“n’f”‘ Zmienna 0197%% | 0243% | 0450% | 0,115% | 0,0707%%*
(0,0822) (0,102) (0,200) (0,0582) (0,0274)
L.OROE x zmienna
eksperym. -0,0907 -0,123 -0,239* -0,0498 -0,0301
(0,0839) (0,0911) (0,139) (0,0641) (0,0289)
stafa -1,297%%* | -1,282%** | -1,263%** | -1,279%** | -1,281%**
(0,161) (0,162) (0,158) (0,160) (0,162)
obserwacje 1576 1576 1576 1576 1576
banki 363 363 363 363 363
statystyka Walda 492,8*** 490,2%** 497 ,4%** 494, 2%** 500,7%**

AR(1) -10,07*** | -10,04*** | -10,09*** | -10,03*** | -10,04***
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AR(2) -0,378 -0,408 -0,482 -0,408 -0,394

statystyka Hansena 8,228 8,521 8,332 8,428 8,319

statystyka Hansena,

istotnog¢ 0,828 0,808 0,821 0,815 0,822

Uwagi: ,L..” przed nazwa zmiennej oznacza opdznienie o jeden okres. W réwna-
niach wprowadzono zmienne binarne kodujace poszczegdlne lata analizy. Symbole
EEO¥E oraz * oznaczajg statystyczng istotno$é odpowiednio na poziomie 1%, 5%
oraz 10%. W nawiasach podano heteroskedastycznie zgodne btedy standardowe.

Zré6dto: opracowanie wlasne.

Na podstawie uzyskanych wynikéw mozna wysunaé kilka dodatko-
wych wnioskéw. Po pierwsze, rezultaty pozwalaja przypuszczac, ze ak-
tywnosé banku w Internecie jest odzwierciedleniem jego ogolnie
pojmowanej otwartos$ci na ujawnianie klientom informacji o so-
bie. Na wzmocnienie dyscypliny rynkowej wobec banku pozytywnie
wplywa zaréwno sama aktywno$é tego podmiotu w Internecie, dtugie
do$wiadczenie w tym wzgledzie, jak i publikowanie na stronie interne-
towej sprawozdan finansowych, zwlaszcza za dluzszy okres. Skutkiem
tak rozumianej otwartosci banku na ujawnianie informacji jest jego
wieksza transparentno$c i zarazem szersza wiedza jego klientéw o ryzyku
ponoszonym przez ten podmiot, opisywanym przez poziom wyposa-
zenia kapitatowego. Po drugie, o ile przejrzystosé¢ banku prowadzi do
wzrostu wrazliwosci deponentéw na wyposazenie kapitalowe, o tyle
- jak pokazuja wyniki uzyskane dla specyfikacji nr 3 — nie da sie wy-
kluczyé, ze jej skutkiem jest réwniez spadek sity reakcji deponentéow
na zmiany rentownosci banku. Wynik ten ma racjonalne uzasadnienie.
W sytuacji, gdy deponenci dysponujg wgladem do rachunku zyskéw
i strat banku spétdzielczego za stosunkowo dtugi okres, moga tatwo
zorientowac sie, ze krotkoterminowe spadki rentownogci nie sa czyms
niezwyklym w sytuacji wystepowania cykli gospodarczych i nie niosg
zagrozenia dla bezpieczenstwa depozytow, jezeli nie towarzysza im nie-
dobory w zakresie wyposazenia kapitatowego. Po trzecie, wart osobnej
wzmianki jest dodatni i statystycznie istotny wspétczynnik przy iloczy-
nie op6znionej zmiennej KAPITAY, oraz zmiennej DEP_MOB (specy-
fikacja nr 4). Rezultat ten uprawdopodabnia bowiem hipoteze, zgodnie
z ktorg prezentowanie przejrzystej oferty produktow depozy-
towych na stronie internetowej oraz udostepnianie klientom
systemu bankowosci internetowej zwieksza mobilnosé depo-
zytow. W tym drugim przypadku dziatoby sie to na drodze likwidacji
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wiekszosci fizycznych barier zwigzanych z tworzeniem badz wycofy-
waniem depozytow. Jezeli uwzglednimy dodatkowo, ze dodatni i staty-
stycznie istotny okazat sie wspélezynnik przy zmiennej INTERNET,
to mozna pokusié sie o stwierdzenie, ze ogélnie pojmowana aktyw-
nos$¢ banku w Internecie sprzyja zarowno transparentnosci
banku w oczach deponentéw, jak i mobilnosci ich depozytow.
Efekty te przewazaja nad potencjalnym wzrostem wiarygodnosci banku,
mogacym wynika¢ z samego faktu pojawiania sie w mediach spotecz-
nosciach. Aktywnosé banku spétdzielczego w Internecie wzmacnia wiec
dyscypline deponencka i zwieksza wrazliwo$é deponentéw na zmiany
wyposazenia kapitalowego banku.

9.3.2. Analiza stabilnosci wynikow

Uzyskane wyniki poddano dodatkowym testom stabilno$ci, szacujac
modele dynamiczne, w ktérych odpowiednie iloczyny zmiennych ekspe-
rymentalnych z op6znionymi zmiennymi KAPITA%L. i OROE wprowa-
dzane byly z osobna, a nie jednoczesnie. Wyniki odpowiednich estymacji
zaprezentowano w tabeli 9.4. W czterech na pie¢ przypadkow wsp6t-
czynnik przy iloczynie op6znionej miary wyposazenia kapitatowego
i zmiennej eksperymentalnej, opisujacej aktywnos¢ banku spétdziel-
czego w Internecie, pozostaje statystycznie istotny (dla trzech sposréd
czterech specyfikacji modelowych poziomy istotnosci obnizaja sie nawet
ponizej 1%). Co ciekawe, w trzech na pieé przypadkow statystycznej
istotnosci nabieraja réwniez dodatnie wspétczynniki przy iloczynach
uwzgledniajacych miare rentownosci, OROE. Brak statystycznej istot-
nosci tych wspéteczynnikéw w modelach oryginalnych (tabela 9.3) wyni-
kat wiec najprawdopodobniej z pewnej wspétliniowosci dwoch iloczynéw:
zmiennej eksperymentalnej z opéZzniong miara rentownosci i zmienne;j
eksperymentalnej z opdzniong miara wyposazenia kapitalowego. Patrzac
na wyniki, ktére przedstawiono w tabeli 9.4, nie da sie wiec wykluczy¢,
ze wzrost przejrzystosci banku, ktérego odzwierciedleniem jest ogdlnie
pojmowane zwiekszenie jego aktywnosci w Internecie, prowadzi nie
tylko do wzrostu wrazliwo$ci deponentéw na jego wyposazenie kapita-
towe, ale takze rentownosci. Przede wszystkim warto jednak podkreslié,
ze wyniki analizy stabilnosci, ogélnie rzecz ujmujac, potwierdzaja wnio-
ski wyciagniete na podstawie rezultatow, jakie prezentuje tabela 9.3.

W ramach drugiego rodzaju analiz stabilno$ci zmienne okreslajace
aktywnos¢ banku w Internecie zostaly wtaczone do modeli uwzgled-
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niajacych juz inne determinanty dyscypliny deponenckiej, tj.: (a) roz-
proszenie placéwek, opisujace warunki przeptywu poglosek, (b) charak-
terystyke ekonomiczng obszaru, na jakim dziata dany bank oraz (c) site
konkurencji ze strony innych bankéw spétdzielczych. Dzieki temu moz-
liwe jest sprawdzenie, czy aktywnosé banku w Internecie wnosi dodat-
kowy, niezalezny wktad w objasnianie zmiennosci dyscypliny deponenc-
kiej. Wyniki oszacowan dynamicznych modeli regresji opisanych przez
formute (9.2) zaprezentowano w tabeli 9.5. Wszystkie wyestymowane
modele pomys$lnie przechodzg testy diagnostyczne (Walda, Hansena
i Arellano-Bonda). Bez zmian pozostaja znaki oraz wyniki testéw istot-
noéci dla wspétezynnikéw przy zmiennych kontrolnych oraz zmiennych
testujacych istnienie dyscypliny deponenckiej. Co wazne, statystyczng
istotno$¢ w prawie wszystkich specyfikacjach (poza druga) zachowuja
réwniez wspotezynniki odzwierciedlajace wptyw poprzednio analizo-
wanych czynnikéw na wrazliwos§¢ deponentéw na wyposazenie kapi-
tatowe bankéw spétdzielczych. W czterech na pieé¢ przypadkéw sta-
tystycznie istotne okazuja sie rowniez dodatnie wspétczynniki przy
iloczynach opdznionej o okres zmiennej KAPITAL. oraz poszczegélnych
zmiennych eksperymentalnych, opisujacych aktywnosé banku w In-
ternecie. Mozna wiec stwierdzié, ze czynniki analizowane w biezacym
rozdziale wnosza niezalezny wktad w objasnianie zmiennogci sity dys-
cypliny deponenckiej, nie odbierajac przy tym znaczenia poprzednio
testowanym czynnikom.

Tabela 9.5. Dyscyplina deponencka a aktywnos¢ banku w Internecie,
rozproszenie placéwek, charakterystyka ekonomiczna powiatéw
i konkurencja na rynku lokalnym ze strony innych bankow

spoétdzielczych
1 2 3 4 5

zmienna zalezna: WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP | WZR_DEP
zmienna eksperymentalna:| OBECN DOSW TRANSP | DEP_MOB | INTERNET
L.WZR_DEP -0,0934** | -0,0957** | -0,0985** | -0,0936** | -0,0936**

(0,0397) (0,0393) (0,0388) (0,0396) (0,0396)

L.KAPITAL 0,940%** | 0,962*** | 0,989%** | 0,943*** | 0,930%**

(0,148) (0,145) (0,141) (0,151) (0,148)

L.OROE 0,399*** | 0,394*** | 0,383*** | 0,401*** | 0,407***

(0,127) (0,110) (0,101) (0,134) (0,130)
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L.KREDYTY 0,0692** | 0,0698** | 0,0682** | 0,0696** | 0,0698**
(0,0286) (0,0292) (0,0301) (0,0287) (0,0284)

L.INWEST 0,0162 0,0167 0,0159 0,0159 0,0161
(0,0119) (0,0118) (0,0118) (0,0119) (0,0119)

LNA 0,0649%** | 0,0642*** | 0,0636*** | 0,0642%** | 0,0637***
(0,00842) | (0,00847) | (0,00832) | (0,00832) | (0,00845)

KOSZTY_DZ 0,0723 0,0728 0,0712 0,0703 0,0711
(0,0475) (0,0487) (0,0490) (0,0470) (0,0472)

KOSZTY_0DS 1,694%%% | 1,779%%* | 1,924%** | 1,820%** | 1,718%**
(0,572) (0,562) (0,563) (0,566) (0,564)

L.KAPITAL x SR_P 0,00714* | 0,00786** | 0,00891** | 0,00741** | 0,00682*
(0,00372) | (0,00361) | (0,00365) | (0,00371) | (0,00373)

L.OROE x SR_P -0,00870%**|-0,00899%**|-0,00963***|-0,00884***|-0,00841***
(0,00320) | (0,00314) | (0,00322) | (0,00322) | (0,00324)

L.KAPITAt x MIGRACJE 0,198* 0,188 0,217* 0,217* 0,203*
(0,114) (0,115) (0,115) (0,112) (0,114)

L.OROE x MIGRACJE -0,220%** | -0,216** | -0,230%** | -0,231*** | -0,224***
(0,0839) (0,0852) (0,0852) (0,0832) (0,0834)

L.KAPITAL

*K *K KK KK KK
X SPEDZ_10KM 0,0326 0,0317 0,0335 0,0333 0,0338

(0,0164) (0,0161) (0,0169) (0,0161) (0,0162)

L.OROE

X SPLDZ_10KM -0,00903 -0,00946 | -0,00994 -0,0102 -0,0103

(0,0223) (0,0225) (0,0228) (0,0219) (0,0222)

L.KAPITAL

0,150* 0,177* 0,434* 0,0942 0,0565*
x zm. eksperyment.

(0,0856) (0,102) (0,226) (0,0598) (0,0290)

L.OROE

-0,0434 -0,0714 -0,190 -0,0264 -0,0145
x zm. eksperyment.

(0,0828) (0,0867) (0,141) (0,0650) (0,0290)

stata -1,406%%* | -1,389%** | -1,372%%* | -1,392%** | -1,387%**
(0,184) (0,185) (0,182) (0,181) (0,184)
obserwacje 1574 1574 1574 1574 1574
banki 363 363 363 363 363
statystyka Walda 540,2*** | 545,0%** | 531,3%** | 5473%%* | 555 (%**
AR(1) -9,902%** | -9,875%** | -9,933%** | -9 876*** | -9,885%**

AR(2) -0,547 -0,567 -0,634 -0,562 -0,557
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statystyka Hansena 8,589 8,895 8,773 8,704 8,565

statystyka Hansena,

istotnosé 0,803 0,781 0,790 0,795 0,805

Uwagi: ,,L..” przed nazwa zmiennej oznacza opdznienie o jeden okres. W réwna-
niach wprowadzono zmienne binarne kodujace poszczegélne lata analizy. Symbole
wEE¥E oraz * oznaczajg statystyczng istotnosé odpowiednio na poziomie 1%, 5%
oraz 10%. W nawiasach podano heteroskedastycznie zgodne bledy standardowe.

Zré6dto: opracowanie wlasne.

9.3.3. Dyscyplina deponencka a aktywnos¢ banku w Internecie
— specyfika rejondw Polski

Wykorzystujac wyniki zawarte w tabeli 9.3 oraz dane o aktywnosci w In-
ternecie wszystkich bankéw spétdzielczych — zaréwno ze zrzeszen BPS
1 SGB, jak i niezrzeszonego Krakowskiego Banku Spétdzielczego — zbu-
dowano petna mape dyscypliny deponenckiej bankéw spétdzielczych
w Polsce. Rysunek 9.1 odzwierciedla oczekiwany procentowy wzrost
poziomu depozytéw na skutek wzrostu stosunku kapitatéw wlasnych
do aktywoéw o 5 punktéw procentowych. Warto pamietaé, ze uwzgled-
niane sg przy tym tylko efekty wynikajace z aktywnosci banku w Inter-
necie, a wartosci dla poszczegélnych powiatow uzyskano jako érednig
z warto$ci odpowiadajacych poszczegélnym placéwkom réznych bankow
spotdzielczych zlokalizowanych w okreslonym powiecie. Nie przedsta-
wiono natomiast na osobnym rysunku zmiennosci wrazliwosci depo-
nent6w na rentowno$c bankow spétdzielczych, poniewaz nie udato sie
uzyskaé rezultatow wskazujacych, ze aktywnosé banku w Internecie
ma na nig istotny wpltyw.

Analizujac rysunek 9.1, mozna wyciagnaé¢ wniosek, ze aktywnos§é
banku w Internecie i wynikajaca z niej sita dyscypliny deponenckiej nie
sa w znaczacym stopniu uwarunkowane terytorialnie, tj. powiaty, w kto-
rych funkcjonuja banki najsilniej dyscyplinowane przez deponentéw
rozproszone sg wzglednie rownomiernie po calym obszarze kraju. Nie
mozna tez stwierdzié, zeby szczegdlnie wysoka dyscypling deponencka
odznaczaly sie obszary duzych aglomeracji, jak miato to miejsce chociaz-
by w przypadku analizowania charakterystyki ekonomicznej powiatéw
(rozdzial 7, rysunek 7.2) czy tez konkurencji ze strony innych bankéw
spoétdzielczych na rynkach lokalnych (rozdziat 8, rysunek 8.5). Jezeli
mieliby§my doszukiwacé sie wiekszych, przylegajacych do siebie obsza-
réw o wzglednie nizszej dyscyplinie deponenckiej, to nalezatoby tu
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wskazaé znaczna cze$é tzw. Ziem Odzyskanych oraz wojew6dztwa
péocno-wschodnie, tj. warminsko-mazurskie, podlaskie i lubelskie,
a takze sgsiadujace z tym ostatnim wojew6dztwo swietokrzyskie.

Rysunek 9.1. Dyscyplina deponencka a obecnos¢ banku w Internecie
i na Facebooku. Oczekiwany procentowy wzrost poziomu
depozytdéw na skutek wzrostu stosunku kapitatéw wiasnych
do aktywoéw o 5 p.p.

Legenda

>= 7,3%
71% - 7,3%
6,9% - 7,1%
6,7% - 6,9%
6,5% - 6,7%
6,3% - 6,5%

6,1% - 6,3%
59% - 6,1%
5,7% - 5,9%
5,5% - 5,7%

< 55%

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie oszacowan modelu nr 1, ktére przedstawia
tabela 9.3.
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9.4. Podsumowanie

W rozdziale 9 zaprezentowano wyniki badan empirycznych odnosza-
cych sie do wplywu aktywnog$ci banku spétdzielczego w Internecie na
dyscypline deponencka wobec tego podmiotu. Rezultaty analiz upraw-
niajg do wyciagniecia co najmniej kilku wniosk6w. Najbardziej ogblny
z nich stanowi, ze banki spéldzielcze aktywne w Internecie sa
silniej dyscyplinowane przez deponentéw, przy czym wzmocnio-
nych reakcji deponentéw nalezy spodziewac sie na informacje
o wyposazeniu kapitalowym bankow a nie ich rentownosci. Na
zjawisko to spojrzeé¢ mozna przez pryzmat dwéch aspektow. Po pierw-
sze, aktywno§é banku w Internecie czesto taczy sie z jego otwartoscia
na ujawnianie swoim interesariuszom informacji o sobie. Potwierdzaja
to szczegdlnie rezultaty sugerujace statystycznie istotnie silniejsza
dyscypline deponencka wobec bank6éw spétdzielczych publikujacych na
swojej stronie internetowej sprawozdania finansowe za wzglednie
dtuzszy okres. Rezultaty te wspélgraja z wynikami prezentowanymi
w literaturze przedmiotu. Na znaczenie przejrzystosci informacyjnej
banku w ksztattowaniu dyscypliny rynkowej zwracali bowiem uwage na
gruncie empirycznym m.in. Nier i Baumann (2006), Spiegel i Yamori
(2007), Fonseca i Gonzalez (2010), czy tez Wu i Bowe (20101 2012). Po
drugie, analizy zaprezentowane w biezacym rozdziale dowodza réwniez,
ze funkcjonowaniu dyscypliny deponenckiej sprzyja prezentowanie przez
bank spétdzielezy oferty produktéow depozytowych na stronie interne-
towej oraz oferowanie klientom internetowego systemu transakcyjnego.
Dziatania te zwiekszaja mobilno§é depozytow. Szczegdlnie uwidacznia
sie to w odniesieniu do systemu bankowo$ci internetowej, ktéry usuwa
wiekszo§¢ fizycznych barier zwigzanych z otwieraniem badz likwidacja
lokat. Uzyskane rezultaty znajduja potwierdzenie w analizach Arnolda
i Ewijka (2010), ktérzy dowiedli, ze banki internetowe majg wzglednie
mniej stabilng baze depozytowa, a takze Hernandez-Murillo, Llobeta
i Fuentesa (2010), ktorzy wskazali, ze banki o bardziej ryzykownych
aktywach rzadziej decydowaty sie udostepniaé klientom system ban-
kowosci internetowej (co mozna poczytywac za wyraz obawy menedze-
réw tych bankow przed odpltywem depozytéw). Podsumowujac, nalezy
stwierdzi¢, ze wyniki analiz biezacego rozdziatu odnoszg sie de facto
do roli dwéch czynnikéw warunkujacych zgodnie z teorig funkcjono-
wanie dyscypliny rynkowej: dostepu do informacji o banku oraz

narzedzi wywierania na niego wplywu.
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Bankowosé spétdzielcza ma ugruntowana pozycje w gospodarce. Szcze-
goblnie wazne jest ulatwianie dostepu do ustug bankowych na obszarach,
na ktérych oddziaty bankéw komercyjnych sa mato liczne, a takze
stymulowanie wzrostu matych i rednich przedsiebiorstw w ramach
zindywidualizowanego podej$cia do udzielania kredytéw, opartego na
wzajemnym zaufaniu i znajomosci lokalnych warunkéow. W tej sytuacji
zabezpieczenie stabilnosci sektora bankowosci spétdzielczej mozna
uznac za istotne zadanie. Znaczaca role w realizacji tego zadania odgry-
waja wladze nadzorcze, sprawujace wobec wskazanych podmiotéw dys-
cypline regulacyjna. Wobec duzej liczby bankéw spétdzielczych (ponad
550 podmiotéw) duzym wyzwaniem dla nadzorcy jest doktadne zwery-
fikowanie kondycji finansowej wszystkich podmiotéw tego sektora na
drodze dokonywanych inspekecji w ich siedzibach oraz przegladéw ich
sprawozdan finansowych. Niebagatelne znaczenie ma przy tym fakt,
ze analiza kondycji banku jest z reguty czasochtonna i wymaga doswiad-
czenia od przeprowadzajacych ja os6b, a z uwagi na relatywnie ograniczo-
ne mozliwos$ci ptacowe wladze nadzorcze bywaja stawiane na nieko-
rzystnej pozycji, gdy konkuruja o najlepszych specjalistow na rynku
pracy. Warto rowniez zaznaczy¢, ze wypetnianie zadan mieszczacych
sie w ramach dyscypliny regulacyjnej jest dodatkowo utrudniane przez
szybkie dezaktualizowanie sie informacji pozyskiwanych przez nadzorce
od bankéw spétdzielezych w tradycyjny sposéb. Wspieranie stabilno$ci
finansowej sektora bankowosci spotdzielczej mechanizmami dyscypliny
rynkowej mozna zatem potraktowac jako kierunek pozadanych zmian.
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Specyfika bankéw spétdzielczych sprawia, ze podmiotéw sektora
prywatnego, ktére mogtyby potencjalnie sprawowaé nad nimi dyscypline
rynkowa szukaé mozna w pierwszej kolejnosci wsréd deponentdw.
Jak pokazuje literatura przedmiotu, sygnaty kreowane przez deponen-
tow, sugerujace zmiane kondycji finansowej banku (zwtaszcza jej po-
gorszenie), dostepne sg niemal we wszystkich systemach bankowych
i dotycza roznych podmiotow sektora. W wiekszosci przypadkéw wska-
zywanych w literaturze przedmiotu istotne watpliwosci co do precy-
zyjnosci sygnatow i czestosci ich generowania wigzg sie jednak z obec-
noscia systemu gwarantowania depozytéw, ktory ostabia motywacje
deponentéw do prowadzenia dziatanh monitorujacych i wywotuje w nich
pokuse naduzycia, tj. powoduje, ze akceptuja oni wyzsze ryzyko dziata-
nia bankéw. Jezeli przyjrzymy sie specyfice sektora bankowosci sp6t-
dzielczej w Polsce, widzimy, Ze na pierwszy plan wysuwaja sie rowniez
pytania o rzeczywista dostepnos¢ informacji o poszczegdlnych bankach,
o kompetencje deponentéw w zakresie dokonywania oceny kondycji
tych podmiotéw, a takze o dostepnos¢ narzedzi wywierania na nie wply-
wu. Ostatnia z kwestii nie pozostaje bez znaczenia w sytuacji, gdy na
niektérych obszarach placéwki bankéw spétdzielczych nie maja konku-
rentéw operujacych w ich najblizszym otoczeniu. Wskazane zagadnienia
poruszone zostaly w prezentowanej ksigzce.

Jak zostato zapowiedziane we Wprowadzeniu, rozwazania zmierzaty
w kierunku udowodnienia gtéwnej tezy, zgodnie z ktora deponenci
bankow spétdzielezych w Polsce reaguja na ryzyko tych podmiotéw,
a sita reakcji deponentéw jest determinowana przez kilka czynnikéw
z nastepujacego grona: (a) motywacje deponentéw do prowadzenia mo-
nitoringu, (b) dostep do informacji o banku oraz ich specyfike, (c) kom-
petencje deponentéw w zakresie oceny kondycji banku, a takze (d) do-
stepno$é narzedzi wywierania wptywu na bank. Udowodnieniu tezy
stuzyla weryfikacja hipotez badawczych postawionych w poszczegdl-
nych rozdziatach ksigzki sktadajacych sie na jej czesc 111, empiryczng
(rozdzialy 5-9). W rozdziale 5 wykazano, ze deponenci bankéw spo6l-
dzielczych monitoruja poziom ich wyposazenia kapitalowego
oraz rentownosci, a takze reaguja na ryzyko bankow odzwier-
ciedlone w tych miarach!. W efekcie banki charakteryzujace sie
nizszym wyposazeniem kapitalowym i gorsza rentowno$cia maja

1 Sciglej rzecz ujmujac, wyniki analiz pokazuja, ze wéréd deponentéw bankéw
spotdzielczych jest grupa klientéw, ktorych reakcje na kondycje tych organizacji



Podsumowanie EFEN

utrudniony dostep do krétkoterminowego finansowania dtuznego. Jako
ze z punktu widzenia osoby fizycznej w analizowanym okresie obowia-
zywaly wzglednie silne gwarancje depozytow, uzyskane wyniki moga
$wiadczy¢ o tym, ze deponenci: (a) mieli Swiadomos§é kosztow zwigza-
nych z czasowym brakiem dostepu do §rodkow zdeponowanych w banku
w przypadku jego upadtosci, (b) wykazywali sie ograniczonym zaufa-
niem do systemu gwarantowania, badz tez (c) nie mieli petnej wiedzy
o0 jego konstrukgcji i specyfice. Przynajmniej cze$é deponentéw musiata
by¢ jednak §wiadoma poziomu gwarantowania, poniewaz uzyskane
wyniki uprawniajg do wysuniecia ostroznego wniosku, ze podwyzszenie
limitu gwarantowania depozytéw pod koniec 2010 roku obnizylo wraz-
liwo$é deponentéw bankow spétdzielczych na ryzyko tych organizacji.
Rezultaty te wskazuja, ze poziom motywacji deponentéw do pro-
wadzenia monitoringu banku rzutuje na site dyscypliny deponenckie;j.

W rozdziale 6 posrednio zweryfikowana zostata pozytywnie hipoteza,
wedle ktorej nieformalne informacje o kondycji banku spétdziel-
czego wplywaja na decyzje jego deponentéow. Uzyskane wyniki wska-
zywaly przy tym, ze deponenci podatni na nieformalne informacje
o danym banku sa wzglednie bardziej wrazliwi na jego rentowno$¢ oraz
stosunkowo mniej wrazliwi na jego wyposazenie kapitalowe. Rezultaty
te nalezy uznac za ekonomicznie racjonalne, poniewaz hasta typu ,,wy-
soki zysk” lub ,,znaczna strata” sa bardziej zrozumiale dla przeciet-
nego deponenta niz informacje o wyposazeniu kapitatowym, w zwiazku
z czym powinny tatwiej stawa¢ sie przedmiotem pogtosek. Na znacze-
nie nieformalnych kanatéw informacji w ksztattowaniu postaw depo-
nentéw zwraécilem uwage réwniez w drugim bloku badawczym roz-
dziatu 6. Pokazatem w nim, ze korzystne wskazniki finansowe innych
bankéw spétdzielczych z tego samego zrzeszenia, dziatajacych na tym
samym rynku lokalnym, utatwiaja bankowi dostep do depozytéw. Sciélej
rzecz ujmujac, deponenci danego banku spétdzielczego okazali sie wraz-
liwi na poziom rentownosci innych bankéw z tego samego zrzeszenia,
dziatajacych na tym samym rynku lokalnym, tj. w promieniu 7,5 km
oraz 10 km od danej placowki. Zalezno§é ta ujawniata sie w przypadku
zbieznosci systeméw identyfikacji wizualnej bankéw, a Scislej rzecz bio-
rac, wtedy, gdy banki nie korzystaty z wtasnego logo, ale z logo catego
zrzeszenia. Sugeruje to wiec, ze deponenci zle interpretujg docierajace

istotnie (pod wzgledem statystycznym i ekonomicznym) wptywaja na dynamike
tacznych depozytéw bankéw spétdzielczych.
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do nich informacje, badz tez sa odbiorcami informacji juz znieksztatco-
nych. Dodatkowo uprawdopodabnia to hipoteze, zgodnie z ktéra istotna
cze$¢ deponentéw podejmuje decyzje, opierajac sie na pogloskach, a nie
na podstawie wynikéw analizy fundamentalnej. Taka interpretacje
zaobserwowanego zjawiska wspieraja rezultaty badania wskazujace,
ze deponenci byli wrazliwi jedynie na rentownos§é innych bankéw (jest
to informacja finansowa bardziej zrozumiata dla przecietnego odbiorcy),
anaich decyzje miaty wplyw wyniki innych bankéw dziatajacych tylko
w najblizszej okolicy (wskazana zalezno$¢ nie uwidaczniata sie przy
rozszerzaniu definicji rynku lokalnego). Podsumowujac: wyniki zapre-
zentowane w rozdziale 6 pozwalajg nie tylko zrozumie¢ role niefor-
malnych zZrédet informacji w ksztattowaniu mechanizmu dyscypliny
deponenckiej, lecz takze jednoczesnie spojrzeé¢ na proces ,,aureoli”,
wzglednie ,,zarazania sie” bankéw kondycja finansowa ich najblizszych
konkurentéw.

Wyniki badan przedstawione w rozdziale 7 pozwolily z kolei stwier-
dzié, ze w regionach o nizszym poziomie rozwoju ekonomicznego depo-
nenci bankéw spétdzielczych silniej reaguja na informacje o poziomie
ich rentownosci. To zjawisko mozna wyttumaczyé na kilka sposobdw.
Po pierwsze, moze ono sugerowac, ze deponenci z obszaréw gorzej roz-
winietych maja nizsze kompetencje finansowe, co wzmacniatoby ich
wrazliwo$¢ na proste i fatwe do zakomunikowania miary opisujace sy-
tuacje banku. Po drugie, odkryty zwiazek moze wynikaé z mniejszego
zaufania do systemu gwarantowania depozytow w biedniejszych regio-
nach lub tez mniejszej wiedzy deponentéw z tych obszaréw o samym
systemie gwarantowania. Po trzecie, rezultaty te wpisuja sie w prawo
malejacej krancowej uzytecznoscei, z ktorego wynika, ze srodki uloko-
wane w bankach sa tym cenniejsze dla deponentéw, im sg oni ubozsi.
Jednoznaczne wskazanie Zrédel zidentyfikowanych zwiazkéw wyma-
gatoby jednak przeprowadzenia szerszego badania, bazujacego zwtaszcza
na informacjach o majatku i kompetencjach finansowych poszczegol-
nych deponentéow.

W rozdziale 8 wykazalem, ze sita dyscypliny deponenckiej zalezy
rowniez od dostepnosci narzedzi wywierania wplywu na banki.
Sciélej rzecz ujmujac, w tej czesci ksiazki udalo sie pokazaé, ze banki
spotdzielcze sg dyscyplinowane przez deponentéw tym silniej, im rela-
tywnie wiecej konkurencyjnych placéwek bankéw spétdzielczych dziata
na rynku lokalnym. Z jednej strony wieksza konkurencja miedzy ban-
kami spé6tdzielczymi na lokalnym rynku oznacza, ze deponenci maja
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wiecej mozliwosci lokowania wolnych §rodkéw pienieznych i tym samym
dysponuja skuteczniejszymi narzedziami karania bankéw za podej-
mowanie nadmiernego ryzyka. Z drugiej strony uzyskane wyniki nie
wskazywaly, aby natezenie konkurencji rozumianej w szerszy sposob
(tj. réwniez ze strony bankéw komercyjnych i SKOK-6w) miato wptyw
na site dyscypliny deponenckiej. Rezultaty te pozwalaja wiec uznac
deponentéow bankéw spoétdzielczych za stosunkowo silnie przywigza-
nych do bankowo$ci spotdzielczej jako takiej. Najwyrazniej niechetnie
rezygnuja oni z ustug swojego banku na rzecz banku komercyjnego badz
SKOK-u nawet w sytuacji, gdy pogorszeniu ulegnie sytuacja finansowa
podmiotu, ktéremu powierzyli swéj majatek. Realng alternatywe jako
miejsce lokowania §rodkéw finansowych stanowig dla tych os6b przede
wszystkim inne banki spétdzielcze. Uzyskane rezultaty mozna odczy-
tywaé rowniez w szerszym kontekscie, tj. jako dowdd na przywiazanie
0s0b z matych miejscowosci do lokalnych organizacji. Co prawda réw-
niez SKOK-i majg w znacznym stopniu lokalny charakter, ale nalezy
mie¢ na wzgledzie fakt, ze do 2012 roku nie byly one objete nadzorem
Komisji Nadzoru Finansowego, co czynié je moglo w oczach deponentéw
mniej bezpiecznymi organizacjami. Ponadto nie sa to podmioty nasta-
wione na obsluge deponentéw ze wszystkich grup, tj. Srodkéw finan-
sowych nie ulokuja w nich chociazby podmioty z sektora administracji
publiczne;j.

W ostatnim rozdziale sktadajacym sie na czesé I1I, empiryczna ksigzki,
tj. rozdziale 9, przedstawiono kolejne dowody §wiadczace o znaczeniu
dostepnosci informacji o banku i narzedzi wywierania na niego
wplywu na funkcjonowanie dyscypliny deponenckiej. Przeprowadzone
obliczenia pokazaly wprost, ze banki spétdzielcze aktywne w Interne-
cie sa silniej dyscyplinowane przez deponentéw. Na zjawisko to mozna
spojrze¢ w dwojaki sposob. Po pierwsze, aktywnos$é banku w Internecie,
przejawiajaca sie m.in. udostepnianiem sprawozdan finansowych na
stronie internetowej, jest wyrazem ogélnie rozumianej, wiekszej otwar-
tosci banku do ujawniania informacji o sobie. Po drugie, umieszczanie
na stronie internetowej szczegétowej oferty produktéw depozytowych,
a przede wszystkim udostepnianie klientom internetowego systemu
transakcyjnego, zwieksza mobilno$¢ depozytéw, co réwniez wpltywa po-
zytywnie na dyscypline rynkowa.

Podsumowujac: analizy empiryczne przedstawione w rozdziatach 5-9
wskazuja, ze banki spéldzielcze w Polsce sa dyscyplinowane przez swo-
ich deponentéw, a intensywnog$¢ tego zjawiska zalezy od co najmnie;j
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kilku czynnikéw z nastepujacego grona: motywacji deponentéw, za-
kresu dostepnych informagji i ich specyfiki (informacje formalne i nie-
formalne), kompetencji deponentéw do dokonywania oceny kondycji
banku oraz dostepno$ci narzedzi wpltywania na ten podmiot?. Udowod-
nieniu tezy gléwnej towarzyszy osiagniecie pierwszego celu ksiazki,
majacego charakter poznaweczy. Udato sie bowiem szczeg6towo opi-
sa¢ cechy dyscypliny rynkowej wobec bankéw spétdzielezych w Polsce
sprawowanej przez ich deponentéow. Osiagniecie tego celu nie bytoby
mozliwe bez realizacji kolejnego z nich, metodycznego. Specyfika funk-
gjonowania bankéw spétdzielczych w Polsce, a takze zakres dostepnych
danych wymusity bowiem opracowanie nowych metod analizy dyscy-
pliny deponenckiej. Nalezy pamieta¢, ze banki te dzialajg przede wszyst-
kich w matych miejscowosciach?® i adresuja swoja oferte do lokalnych
spolecznosci, ktoérych cztonkowie rzadko maja kompleksowa wiedze
umozliwiajacg precyzyjna ocene kondycji finansowej banku. Tym samym
deponenci bankéw spoétdzielczych powinni by¢ w znacznym stopniu
podatni na pogloski o danym banku. Niestety, poza moje mozliwosci
wykraczalo zgromadzenie informacji o pojawiajacych sie pogtoskach,
dokonanie oceny ich wymowy (rozréznienie poglosek niosacych infor-
macje pozytywne oraz negatywne), a nastepnie przeanalizowanie ich
wplywu na zachowania deponentéw w kontekscie ryzyka banku. Kwe-
stig dyskusyjna pozostaje, czy taka strategia jest w ogéle mozliwa do
realizacji w sytuacji, gdy informacje o pogtoskach sa relatywnie trudne
do pozyskania, zwtaszcza w sposob retrospektywny. Biorac pod uwage
powyzsze fakty, opracowatem metode pozwalajaca analizowacé role
poglosek w spos6b posredni. Wykorzystatem przy tym informacje
o adresach poszczeg6lnych placowek bankow i skonstruowatem miary
ich rozproszenia dla poszczegélnych bankéw spoétdzielczych. Poziom
rozproszenia placéwek banku stat sie po§rednim wyznacznikiem podat-
nosci deponentéw tego podmiotu na informacje przeptywajace niefor-
malnymi kanatami. Zasadno$é poczynionych zatozen uwiarygadniaty
wyniki. Informacje adresowe placéwek wykorzystatem ponadto w za-

2 Nalezy jednak zaznaczy¢, ze bezposrednie udowodnienie wptywu kompetencji
finansowych deponentéw na site dyscypliny rynkowej wymaga przeprowadzenia
pogtebionych badan.

3 Nalezy jednak zaznaczyé, ze niektére banki spétdzielcze dzialaja z sukcesem
takze w duzych miastach, takich jak chociazby: Warszawa, Krakéw, Poznan, Rze-
szow, Kielce czy Katowice.
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proponowanej metodzie analizy efektéw ,,aureoli” i ,,zarazania”. Dla
kazdej z placéwek bankéw spétdzielczych zidentyfikowatem placowki
konkurentéw z tego samego zrzeszenia, dziatajace na tym samym rynku
lokalnym, tj. w okres§lonej odlegtosci (np. 7,5 km lub 10 km). W pota-
czeniu z informacjami o kondycji poszczegélnych zidentyfikowanych
konkurentéw pozwolito to zweryfikowaé podatnosé deponentéw danego
banku na informacje o sytuacji innych bankéw. Metoda ta miata na celu
dodatkowo uprawdopodobnié hipoteze o wptywie poglosek na ksztatt
dyscypliny deponenckiej. Kolejnym obszarem, w ktérym zastosowanie
znalazty nowe, zaproponowane w ksiazce metody wychodzace od danych
adresowych placowek, jest analiza zaleznos$ci dyscypliny deponenckiej
od natezenia konkurencji. Sciglej rzecz ujmujac, identyfikujac wszyst-
kie konkurencyjne placéwki (takze bankéw komercyjnych i SKOK-6w)
w okreslonej odlegtosci od poszczegdlnych placéwek banku spoétdziel-
czego, skonstruowatem miary natezenia konkurencji, z jaka miat do
czynienia bank na swoim rynku lokalnym. Dzieki temu mozliwe stato
sie scharakteryzowanie roli, jaka w ksztaltowaniu dyscypliny deponenc-
kiej odgrywa dostepnosé narzedzi wywierania wplywu na bank.
Ostatni z celéw, do ktérego realizacji zmierzaty rozwazania, miat
charakter praktyczny. W ksigzce wyciagnieto wnioski mogace przy-
stuzy¢ sie utrzymaniu bezpieczenstwa sektora. Po pierwsze, przepro-
wadzone analizy wskazuja, ze zupetnie realne jest uwzglednienie sy-
gnaléw generowanych przez deponentéw w dziataniach nadzorcy
sprawujacego dyscypline regulacyjna. Z uwagi na duzg liczbe bankéw
spoétdzielczych zasadne bytoby wytypowanie tych sposéréd nich, ktére
sa najlepiej monitorowane przez deponentéw, co pozwala z kolei rela-
tywnie ograniczy¢ czestosé i zakres inspekgcji tych bankéw przez nad-
zorce. Sygnaty kreowane przez deponentéw statyby sie w tym przypadku
efektywnym elementem posredniej dyscypliny rynkowej, tj. mecha-
nizmu, w ramach ktérego sa one wykorzystywane przez nadzorce do
okres§lenia momentu, gdy konieczne jest wdrozenie okre§lonych dziatan
wobec banku. Dzieki ograniczeniu zasob6w niezbednych do wypet-
niania zadan nadzorczych wobec bankéw najsilniej dyscyplinowanych
przez rynek, nadzorca mégtby w wiekszym stopniu skupié sie na tra-
dycyjnym monitoringu pozostatych podmiotéw sektora.
Identyfikacje bankéw, wobec ktérych dyscyplina deponencka dziata
najsprawniej, ulatwiaja oszacowania réwnan regresji zaprezentowane
w rozdziale 9, uwzgledniajace jednoczesnie r6zne grupy czynnikéw wply-
wajacych na site dyscypliny deponenckiej wobec bankéw spoétdzielczych.
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Odpowiednie wspéteczynniki tych réwnan pozwalaja zbudowaé indeksy
dyscypliny deponenckiej, bedace kombinacja liniowa poszczegdlnych
zmiennych okreslajacych kolejno: poziom rozproszenia placéwek banku,
sytuacje ekonomiczna obszaru, na jakim dziata, natezenie konkurencji
ze strony innych bankéw spétdzielczych oraz aktywnosé banku w In-
ternecie?. Indeksy te odzwierciedlaja oczekiwany procentowy wzrost
depozytéw przy zadanym wzrosScie wyposazenia kapitatowego badz
rentowno$ci kapitatow wlasnych. Informacje o wartosciach indeksow
dla poszczegdlnych bankéw spétdzielezych w Polsce pozwalajg ponadto
stworzyé mapy dyscypliny deponenckiej, oddajace terytorialne zréz-
nicowanie wrazliwo$ci deponentéw na wyposazenie kapitalowe badz
rentownos¢ bankow spoétdzielczych. Mapy te zobrazowano na rysun-
kach P1 i P25. Analizujac je, nalezy mie¢ na wzgledzie fakt, ze za
najlepiej dyscyplinowane banki uznaé¢ mozna te sposrod nich, ktérych
deponenci sg najbardziej wrazliwi na informacje o wyposazeniu kapi-
tatlowym, poniewaz to ono Swiadczy o faktycznym ryzyku i niesie
warto$é prognostyczna. Banki te funkcjonuja przede wszystkim na
obszarach wiekszych aglomeracji i ich obrzezach, a takze w znacznej
czesci wojewodztw matopolskiego i podkarpackiego, i to tam dziatania
nadzoru w ramach tradycyjnie rozumianej dyscypliny regulacyjnej
moglyby byé relatywnie mniej nasilone. Wzglednego wzmocnienia
dyscypliny regulacyjnej nalezatoby natomiast oczekiwaé wobec bankéw
spotdzielczych z tzw. Sciany wschodniej, zwlaszcza wobec tych podmio-

4 Przy uwzglednieniu, ze wektory wystepujace w réwnaniu (9.2) rozpisaé mozna
w nastepujacy sposéb: a;=[ag; agsl, as=las; asal,, ag=[ae1 as2l, , ar=las; arpl,,
ag=[ag; agg] oraz ZDy,;=[KAPITAL;;; OROE;]", to indeksy dyscypliny de-
ponenckiej wobec bankéw spétdzielezych IDX, ; oror oraz IDX; kaprrar, okre-
Slajace wrazliwo$¢é poziomu depozytéw banku na zmiany odpowiednio jego ren-
towno$ci oraz wyposazenia kapitatowego przyjmowac beda nastepujace postaci:
IDXt,i,KAPITAL =ag; + asr- ROZPRt’i + agy - EKONt,i + ayy - KONKt’i'F agy - INT;
oraz IDXt,i,OROE =aggy + asy- ROZPRt’l + agy " EKONt’i + agg- KONKt,ﬁ' agy - INTY,.
Warto jednoczesnie zaznaczyé, ze analizy zaprezentowane w rozdziatach 8 i 9 nie
dowiodly wyraznie istotnego wptywu ani natezenia konkurencji wobec banku,
ani aktywnosci tego podmiotu w Internecie na dyscypline deponencka. Dlatego
tez nie jest zasadne uzaleznianie wartosci indeksu IDXOROE od zmiennych KONK
oraz INT. W zwigzku z tym indeks ten nalezy oprzeé na oszacowaniach wspét-
czynnikéw réwnania (7.2) z podrozdziatu 7.2. Ostatecznie przyjmuje on postaé:
IDXt,i,OROE = agg + asy - ROZPRt’i + agg - EKONt’i.

5 Wartosci dla poszczegélnych powiatéw uzyskano, wazac wartosci wlasciwe dla
bankéw spoétdzielezych funkejonujacych w tych powiatach, przy czym funkcje wag
spetniaty liczby placéwek tych bankéw w poszczegélnych powiatach.
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tow, ktore na wasko rozumianych rynkach lokalnych nie maja zadnych
konkurentéw w postaci innych bankéw spétdzielczych. Deponenci tych
podmiotow sg najmniej wrazliwi na ich wyposazenie kapitalowe. Co
prawda reaguja silnie na informacje o rentownogci, jednak z uwagi na
fakt, ze nie towarzyszy temu réwnie duza §wiadomos$¢ znaczenia wypo-
sazenia kapitatowego dla bezpieczenstwa depozytow, dyscypline ryn-
kowa na tych terenach mozna uznaé za stosunkowo mato rozwinieta.
Co wiecej, silne reakcje deponentéw na tych obszarach jedynie na zmia-
ny rentownosci banku w okre§lonych sytuacjach moga przyczynic sie
nawet do ograniczenia stabilno$ci sektora. Incydentalne pogorszenie
sie wyniku finansowego banku moze bowiem doprowadzi¢ do nieuzasad-
nionego odptywu depozytéw i jego problemdéw z ptynnoscia. Zjawisko
to jest tym bardziej niebezpieczne, ze deponenci bankéw spoétdziel-
czych reaguja nie tylko na rentownos$é podmiotu, w ktérym ulokowali
cze$¢ swojego majatku, ale tez na rentowno$¢ innych podmiotéw z tego
samego zrzeszenia dziatajacych w najblizszej okolicy, zwlaszcza jezeli
korzystaja one z tego samego logo. Rodzi to obawe o powstanie efektu
nzarazania” w sytuacji, gdy tylko jeden z podmiotéw na rynku lokalnym
odnotuje gorszy wynik finansowy. Prawdopodobienstwo wystapienia
tego niepozadanego efektu mozna by najpewniej ograniczy¢ poprzez
wprowadzenie warunku indywidualizacji systemu identyfikacji wizu-
alnej bankéw spoétdzielezych. Dzieki temu deponenci podejmujacy de-
cyzje na podstawie poglosek rzadziej utozsamialiby kondycje banku,
w ktérym ulokowali cze$¢ swojego majatku z kondycjg innych bankéw
z tego samego zrzeszenia dzialajacych na tym samym rynku lokalnym.

Przeprowadzone badania, odnoszac sie do determinant sity dyscy-
pliny deponenckiej, wskazujg réwniez na potencjalne dziatania, jakie
nalezatoby podjaé, zeby ja wzmocnié¢. W pierwszym rzedzie warto zwro-
ci¢ uwage na kwestie dostepnosci informacji o bankach spétdzielczych,
tj. ogdlnie rozumiang ,,przejrzystosé¢ informacyjng” tych podmiotéw.
Uzyskane rezultaty pokazywaly, ze wieksza otwarto§é banku na pre-
zentowanie w Internecie informacji o sobie wzmacnia dyscypline depo-
nencka w jej najbardziej pozadanym wymiarze, tj. poprzez intensyfi-
kacje reakcji deponentéw na wyposazenie kapitatowe banku. Zasadne
wydaje sie wiec nie tylko wymaganie od bankéw spétdzielczych, ale
faktyczne egzekwowanie wymogu publikacji na stronie internetowej
zaréwno sprawozdan finansowych z mozliwie dtugiego okresu, jak i in-
formacji o podejmowanym ryzyku. W szerszym ujeciu pozadane bytoby
zachecanie bankéw do aktywnosci w Internecie. Dziatania zwigzane
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ze zwiekszaniem przejrzystosci informacyjnej bankéw sg relatywnie
tatwe do zrealizowania, w dodatku w stosunkowo krétkim terminie.

Rysunek P.1. Dyscyplina deponencka wobec bankéw spétdzielczych w Polsce.
Oczekiwany procentowy wzrost poziomu depozytéw na skutek
wzrostu stosunku kapitatéw wtasnych do aktywéw o 5 p.p.

Legenda

>=  9,9%
9,4% - 9,9%
8,9% - 9,4%
8,4% - 8,9%
7,9% - 8,4%
74% - 7,9%

6,9% - 7,4%
6,4% - 6,9%
59% - 6,4%
5,4% - 5,9%

< 54%

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie oszacowan modelu nr 1, ktére przedstawia
tabela 9.5.

Uzyskane wyniki zwracaja jednak uwage réwniez na kwestie wyma-
gajace dzialan dlugookresowych. Wyréznié mozna tu w szczegélnosci
podnoszenie ogdlnie rozumianej wiedzy finansowej w spoleczenstwieb,

6 Problematyke te poruszaja szeroko Iwanicz-Drozdowska (2011) oraz Kuchciak
iin. (2014).
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stymulowanie konkurencji pomiedzy poszczegélnymi bankami spo6t-
dzielczymi, a takze zachecanie bankéw spétdzielczych do wychodzenia
poza waskie rynki lokalne i do operowania na nieco szerszych obszarach
(np. na terenie kilku przylegtych powiatéw), poniewaz ograniczy¢ to
moze podatnosé deponent6w na nieprecyzyjne pogloski. W ogélniejszym
ujeciu uzyskane rezultaty wskazuja posrednio na zasadno$¢ wspierania
rozwoju bankowosci spoétdzielczej.

Rysunek P.2. Dyscyplina deponencka wobec bankéw spoétdzielczych w Polsce.
Oczekiwany procentowy wzrost poziomu depozytéw na skutek
wzrostu OROE o 10 p.p.

O Bydgoszcz
O Torun

Legenda

>=  3,7%
3,3% - 3,7%
2,9% - 3,3%
2,5% - 2,9%
2,1% - 2,5%
1,7% - 2,1%
1,3% - 1,7%
0,9% - 1,3%
0,5% - 0,9%
0,1% - 0,5%

< 0,1%

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie oszacowan modelu nr 3, ktére przedstawia
tabela 7.6.
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Podsumowujac rozwazania zaprezentowane w ksiazce, warto wspom-
nie¢ roéwniez o ograniczeniach i trudnosciach badawczych, ktére poja-
wity sie na poszczegdlnych etapach analiz empirycznych. Po pierwsze,
wykorzystane przeze mnie dane finansowe dotycza tylko jednego zrze-
szenia, cho¢ trzeba jednocze$nie zaznaczy¢, ze przynalezace do niego
banki stanowig prawie dwie trzecie podmiotéw sektora bankowosci
spotdzielczej w Polsce. Ponadto, cze$é przedstawionych dowodéw ma
charakter posredni, co wynika jednoczeénie ze specyfiki analizowanych
zjawisk i niedostepnosci pewnych informacji. Wnioskowanie posrednie
zastosowatem w szczeg6lnosci, opisujac role pogtosek w ksztattowaniu
dyscypliny deponenckiej. Ograniczenia w dostepnosci danych kaza po-
nadto spoglada¢ z pewnag ostroznoscig na rezultaty analiz odnoszacych
sie do zwigzku pomiedzy poziomem gwarantowania depozytow a wraz-
liwoécig deponentéw na ryzyko bankéw spétdzielezych. Wiarygodnosé
tych rezultatow zwiekszytaby sie, gdyby analiza obejmowata znacznie
dtuzszy okres niz lata 2007-2013. W badaniach nad motywacja depo-
nentéw do prowadzenia monitoringu bankéw szczegdélnie warto$ciowe
i pozadane bylyby oczywiscie informacje o strukturze depozytéw pod
wzgledem ich wartosci (dla kazdego banku z osobna), poniewaz po-
zwolitoby to w prosty sposéb wyodrebnié¢ depozyty, ktére byty w danym
momencie gwarantowane w cato$ci przez Bankowy Fundusz Gwaran-
cyjny oraz takie, ktérych nie objeto pelng ochrona. Umozliwitoby to réw-
niez stworzenie dodatkowej zmiennej odzwierciedlajacej stopien po-
krycia tacznych depozytow banku gwarancjami Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego.

Przezwyciezenie przynajmniej kilku trudnosci wskazanych powy-
zej wyznacza po czesci perspektywy dalszych badan. Nowe spojrzenie
na analizowane zjawiska ekonomiczne pozwolityby rzucié¢ badania
ankietowe prowadzone wsrod deponentéw bankéw spétdzielczych. Po
pierwsze, umozliwityby one bezposrednie rozpoznanie wiedzy deponen-
téw bankoéw spétdzielczych o gwarantowaniu depozytéw oraz zmierze-
nie poziomu ich zaufania do tego systemu. Uzupetniloby to spostrzeze-
nia zaprezentowane w rozdziale 5, dotyczace sily reakcji deponentéw
na ryzyko bankéw w zalezno$ci od poziomu gwarantowania depozyt6w.
Po drugie, badania ankietowe pozwolityby poszerzy¢ wiedze na temat
zrédet, z ktérych deponenci bankéw spétdzielczych czerpig informa-
cje o sytuagcji tych podmiotéw. Cenne moglyby sie okazaé odpowiedzi
respondentéw na pytania o zdarzenia wywotujace u nich obawy o bez-
pieczenstwo depozytow i sktaniajace ich do rozwazenia przeniesienia
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$rodkéw do innego banku. Pozyskane w ten sposéb informacje umoz-
liwityby dokonanie pelniejszego spojrzenia na role poglosek w kreowa-
niu zachowan deponentéw i uzupetnienie wnioskéw przedstawionych
w rozdziale 6. Po trzecie, szczegdlnie warto$ciowe dla badan nad dys-
cyplina deponencka bylyby informacje charakteryzujace poszczegélnych
respondentow, tj. okreslajace zwlaszcza ich wyksztalcenie, kompetencje
finansowe, status majatkowy czy tez do§wiadczenie w lokowaniu akty-
wow na rynkach finansowych. Dane te pozwolityby spojrzeé¢ w bezpo-
Sredni sposéb na zwigzek natezenia dyscypliny rynkowej z predyspo-
zycjami deponentéw do oceny ryzyka banku. Po czwarte, badania
ankietowe moglyby stanowi¢ dobre uzupelnienie zaprezentowanych
w rozdziale 8 analiz nad rolg konkurencji w kreowaniu dyscypliny depo-
nenckiej. Tak jak uczynili to Inakura, Shimizutani i Paprzycki (2005)
w trakcie analiz zachowan deponentow w Japonii, w ramach tego typu
badan mozliwe byloby bezposrednie odpytanie respondentéw o bank,
do ktérego przeniesli swoje §rodki lub ktéremu prawdopodobnie po-
wierzyliby je w przypadku pogorszenia sie sytuacji finansowej banku
sp6ldzielczego, z ktérego ustug dotychcezas korzystali. Dzieki temu uzy-
skalibyémy bezposrednio wiedze o rodzaju bankéw, ktére deponenci
uwazaja za najbezpieczniejsze, oraz o tym, jakie powody sie za tym kryja.
Wiedza ta mogtaby sie okazaé przydatna na przyktad przy konstru-
owaniu kampanii informacyjnych o systemie gwarantowania depozytow
w Polsce i nakierowywaniu jej w odpowiedni sposéb na rézne grupy
deponentow.

Perspektyw do prowadzenia pogtebionych analiz nad dyscypling de-
ponencka dostarcza tez sama rzeczywisto$¢ gospodarcza, a doktadniej
majaca miejsce pod koniec 2015 roku upadtosé¢ Spétdzielczego Banku
Rzemiosta i Rolnictwa w Wotominie. Niewatpliwie warto bytoby zwe-
ryfikowacé, czy w efekcie tego wydarzenia ulegly zmianie zachowania
deponentow wszystkich bankéw spoétdzielczych w Polsce, bankéw ze
zrzeszenia BPS, do ktérego nalezy upady bank, czy tez tylko bankéw
funkcjonujacych na terenach dziatania jego placowek. Podobnie intere-
sujace mogtyby sie okazaé reakcje uczestnikéw rynku obligacji Cata-
lyst, na ktérym notowane sa obligacje polskich bankéw spétdzielczych.
Przeprowadzenie wiarygodnych analiz statystycznych dotyczacych
wskazanego powyzej wydarzenia wymagatoby jednak najpewniej
zgromadzenia danych finansowych za kilka kolejnych okresow sprawoz-
dawczych.
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