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Recenzja

Istote przedstawionej do recenzji pracy mgr Macieja Albinowskiego stanowig
rozwazania nad alternatyws, ktéra po jednej stronie stanowia powszechne dzi$ systemy
bankowe, w ktérych obstudze transakcji podmiotéw gospodarczych towarzyszy
wykorzystanie depozytéw o charakterze transakcyjnym jako zrodta finansowania akeji
kredytowej (bankowos¢ rezerw czastkowych), natomiast po stronie drugiej — konstrukcja
odmiennego systemu finansowego, ktory oparty bytby o funkcjonowanie waskich bankow
(narrow banks) czyli takich, gdzie depozyty sa zabezpieczone (bankowos¢ peinego
zabezpieczenia depozytow aktywami wolnymi od ryzyka). Na tle tak przedstawionej
alternatywy Doktorant formutuje podstawowa tezg swojej rozprawy, w mysl ktorej
_ograniczenie wykorzystywania przez banki depozytow biezacych do finansowania
ryzykownych aktywéw moze zwigkszy¢ dobrobyt spoleczny” (cytat ze 8.3 rozprawy).

Doswiadczenia wspotczesnych kryzysow bankowych, podczas ktorych pojawiato si¢
realne zagrozenie zawieszenia wyptat depozytow transakcyjnych, co z kolei zmuszato wiadze
pafistw do ratowania bankow zagrozonych upadloscia i pociagato za sobg wysokie koszty
gospodarcze, spoleczne, a nawet polityczne sprawia, ze wybrany przez Doktoranta temat
przychodzi uzna¢ za aktualny i posiadajacy istotne znaczenie poznawcze.

Rozprawa zostata skonstruowana w postaci czterech rozdzialow, ktore zasadniczo
odpowiadaja hipotezom badawczym stanowigcym kolejne kroki do weryfikacji tezy
podstawowe;.

Wtepna cze$¢ rozdzialu pierwszego poswigcona zostala sprecyzowaniu pojecia
_depozyty transakcyjne”. Doktorant odréznia je od _depozytéw oszczednosciowych”, chociaz
rownoczegnie zwraca uwage, Ze ich rozgraniczenie w rzeczywistosci gospodarczej z wielu
powoddw moze by¢ utrudnione; prowadzi to do przyjecia zatozenia, ze w europejskich
systemach bankowych wigksza czes¢ depozytow transakcyjnych ulokowana jest w postaci
depozytow biezacych (te ostatnie s3 wigc przyblizeniem depozytow o charakterze
transakcyjnym). Historyczny przeglad sposobow zabezpieczenia depozytow transakcyjnych
przed ryzykiem utraty nominalnej wartosci — ze szczegblnym uwzglednieniem gwarancji
panstwowych — zawarty zostat w podrozdziale drugim rozdziatu pierwszego. Uwaga
krytyczna, jaka moze byé sformutowana wobec tej czeéci pracy, dotyczy przesadnego
wydhizenia przestrzeni historycznej owego przegladu; przyjecie jako punktu wyjscia
rozwiazan stosowanych w Atenach w IV w p.n.e. pozwala na prezentacje wielu ciekawostek z
historii bankowosci, ale wydaje sie, ze s.11-24 mogtyby zosta¢ pominigte bez wigkszej
szkody dla catosci pracy. Wystarczajacym wprowadzeniem do podrozdziatu trzeciego w
rozdziale pierwszym, ktory bezposrednio odnosi si¢ do pierwszej hipotezy badawczej



(, Ryzyko zawieszenia wyplat depozytéw o charakterze transakcyjnym stanowi jeden z
gléwnych powodéw, dla ktérych panstwa decyduja si¢ gwarantowac wyptacalno$é bankéw”),
byloby pokazanie doswiadczen z publicznym ubezpieczeniem depozytow od przelomu
wiekéw XIX i XX. W samym podrozdziale trzecim na podstawie analizy epizodow
zawieszenia wyplat depozytow w Argentynie (2001-2002), na Cyprze (2011-2013) i w Grecji
(2015), a takze na podstawie wnioskow ptynacych z bazy kryzysow bankowych, ktora
opracowali Laeven i Valencia, Autor przekonujaco wykazuje, ze epizody takie maja
wystarczajaco wysoki negatywny wplyw na aktywno$¢ gospodarcza, by skfania¢ panstwa do
ratowania bankéw zagrozonych upadioscia. Dziatania takie pozwalaja na ograniczenie
negatywnych skutkow, jakie rodza dla gospodarki problemy w sektorze bankowym, ale
generuja réwnoczesnie istotne koszty po stronie finansow pafnstwowych.

Rozdziat drugi pracy zatytutowany zostat ,, Teoretyczne uzasadnienie dla
wykorzystywania przez banki depozytow transakcyjnych”. Taki tytut rozdzialu mozna uznaé
za nieco przewrotny, bowiem przeprowadzona w nim analiza szeregu modeli poswigconych
roli depozytéw na zadanie w systemie poérednictwa finansowego zdaje sig potwierdza¢ druga
hipotezg badawcza pracy, w mysl ktorej teoria posrednictwa finansowego nie uzasadnia ,
dlaczego érodki przewidziane do celow transakcyjnych miatyby by¢ wykorzystywane do
finansowania akcji kredytowej obarczonej ryzykiem. W $wietle przeprowadzonego wywodu i
przedstawionych w jego ramach modeli teoretycznych mozna zatem raczej mowic o
niedostatecznoéci lub nawet braku teoretycznego uzasadnienia dla wykorzystania przez banki
depozytow transakcyjnych. Starannie omowiony w rozdziale model Diamonda-Dybviga (a
takze modele pochodne wobec niego) skupiony jest na kwestii runu na bank (,,szturmu” jak
chce Autor), w ktorego tle jest niedopasowanie nieptynnych aktywow i ptynnych pasywow
(ktére moga by¢ wycofane). Jako rozwiazanie problemu Diamond i Dybvig proponujg
publiczne ubezpieczenie depozytow, ale mozliwos¢ ubezpieczenia nie jest przeciez tozsama z
uzasadnieniem wykorzystania depozytow w akcji kredytowej. Podobnie autorzy innych
omowionych modeli (Wallace, Jacklin, Cooper i Ross) analizujg raczej mozliwosci
zapobiezenia negatywnym nast¢pstwom niedopasowania aktywow i pasywow bankowych, a
nie zasadno$é wykorzystania depozytow w akcji kredytowej. Takze w modelach He'ai
innych oraz Sanchesa punkt ciezkosci polozony zostat na inwestowaniu w bezpieczne aktywa,
dla ktorych zrodtem finansowania mogtyby by¢ érodki o charakterze transakcyjnym, a nie na
teoretycznym uzasadnieniu siggnigcia po te $rodki.

Integralna czg$¢ drugiego rozdzialu stanowi autorski model teoretyczny, w ktorym
nominalne depozyty transakcyjne sa wykorzystywane przez banki do finansowania
ryzykownych aktywow. W swietle modelu w gospodarce, gdzie deponenci cechujq si¢
zréznicowana awersjg do ryzyka, a tym samym zroznicowanymi preferencjami odnognie do
poziomu rezerw, konieczne byloby funkcjonowanie wielu typow bankéw (w tym — waskich
bankéw), ktore w swojej polityce rezerw bylyby dostosowane do tych preferencji. W
przypadku waskich bankow wymagaloby to z kolei stworzenia mechanizmu, ktory
zapewnialby deponentom pewnosc, ze w bankach faktycznie utrzymywane sa petne rezerwy.
Alternatywnym rozwiazaniem jest zagwarantowanie wyplaty depozytow przez panstwo przy
pomocy funduszu finansowanego z podatkéw placonych przez cata populacje. Zbudowany
przez Doktoranta model pokazuje wiec raczej, ze funkcjonowanie waskich bankow lub
publiczne ubezpieczenie depozytow moga mieé pozytywny wptyw na dobrobyt deponentow,
a nie koncentruje si¢ na wyjasnieniu czy uzasadnieniu siggania przez banki po depozyty



transakcyjne do finansowania ryzykownych aktywow. W tym sensie rowniez ta czesc
rozdziata odzwierciedla podejécie zaprezentowane w jego wczesniejszej czesci. Jest to - jak
juz stwierdzitem wyzej — powiazane z pozytywna weryfikacja drugiej hipotezy badawczej
sformutowanej w pracy.

W trzecim rozdziale pracy przeprowadzone zostaly rozwazania nad rola, jaka
depozyty transakcyjne moga odgrywa¢ w narastaniu booméw kredytowych. Rozdziat otwiera
klarownie napisany wstep, w ktérym przeanalizowano zwiazki pomig¢dzy dobrowolnymi
oszczednosciami, kredytem, inwestycjami, naturalna i rynkowa stopa procentowa, a wreszcie
powstawaniem nierdwnowag makroekonomicznych, gdy stopa rynkowa ulega odchyleniu od
stopy naturalnej. We wstepie tym Doktorant ciekawie pokazat wystepujace w teorii
makroekonomii roznice pogladow na role dobrowolnych oszczednosci w okreslaniu wielkosci
kredytu i inwestycji. Zwrocil rowniez uwage na fakt, ze w modelach DSGE jako zrédto
finansowania kredytu przyjmowane sq na og6t dobrowolne oszczednosci przybierajace postac
depozytéw, ktére stanowia odroczona konsumpcje gospodarstw domowych, natomiast
wprowadzenie do tych modeli bankowej kreacji pienigdza jest dokonaniem stosunkowo
nowym. Przeprowadzony wywod uzna¢ mozna za trafny i dobrze wspétbrzmiacy z dwiema
szczegblowymi hipotezami zawartymi w trzeciej hipotezie pracy (,,a. Kredyt udzielany przez
sektor bankowy nie zalezy od oszczednosci ulokowanych w bankach” oraz ,,b. Boomy
kredytowe wiaza si¢ z obnizeniem udzialu oszczednosci w zrodiach finansowania bankéw, co
sprzyja narastaniu nierownowag makroekonomicznych”). Jesli mozna temu teoretycznemu
wprowadzeniu do rozdziatu trzeciego co$ zarzuci¢, to nadmierng syntetyczno$¢ czy nawet
lapidarnoé¢. Zasygnalizowane jedynie poglady Wicksella, Misesa, Keynesa, Myrdala,
Robertsona czy Garrisona zastugiwaly na znacznie szersza i analitycznie pogigbiong
prezentacje. Tak jak w rozdziale pierwszym siggnigcie w rozwazaniach o pafnstwowym
gwarantowaniu depozytéw az do czasdw starozytnych rodzito poczucie embarras de richesse,
tak teoretyczny wstep do rozdziatu trzeciego wywotuje zdecydowany niedosyt.

Od teoretycznego wprowadzenia Doktorant przechodzi w kolejnej czgéci rozdziatu
trzeciego do przegladu dotychczasowych badaf empirycznych, w ktérych podejmowano
zagadnienie determinant kredytu. Badania takie byly prowadzone zaré6wno w odniesieniu do
prob, na ktore sktadaty sig cate gospodarki krajowe, jak i na poziomie prob ztozonych z
indywidualnych bankow. Najbardziej przekonujace sposrod tych badaf wydaja sig te, ktore
wykazuja powiazanie wzrostu kredytu ze wzrostem zadiuzenia bankow, ale nie ze wzrostem
depozytow oraz te, ktore wzrost kredytu wiaza z naptywem prywatnego kapitatu
zagranicznego. Doktorant postawit przed soba zadanie uzupeinienia tych badan o takie, ktore
pozwolityby stwierdzié, czy opdznione stopy wzrostu depozytéw majg istotny statystycznie
wplyw na wzrost kredytu oraz czy w okresach boomow kredytowych zwieksza si¢ udziat
depozytow transakcyjnych w bazie depozytowej. Przeprowadzone w tej czgsci pracy badania
ekonometryczne (na zbiorze danych obejmujacym 20 krajéw wylonionych z grupy 39 krajéw
rozwinietych i rozwijajacych si¢ ujetych w bazie danych Banku Rozliczen
Miedzynarodowych) pozwolity na stwierdzenie, ze co do zasady wzrost kredytu udzielanego
przez sektor bankowy nie jest powiazany z wcze$niejszymi zmianami oszczednosci
zgromadzonych w bankach, natomiast istnieje zalezno$¢ przyczynowa pomiedzy tacznymi
depozytami i kredytem, chociaz nie wystepuje ona powszechnie (w 6 sposrod 20 krajow).
Badania wtasne Doktoranta pozwolity takze na stwierdzenie, ze w okresie boomow
kredytowych banki zwiekszaja stopien finansowania si¢ z depozytow transakcyjnych. W
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drodze do sformulowania powyzszych stwierdzen Doktorant sprawnie postuzy! si¢ szeroka
gama narzedzi ekono metrycznych.

Rozdziat czwarty rozprawy poéwigcony zostal przez Doktoranta koncepcjom
ograniczenia wykorzystania depozytow transakcyjnych w finansowaniu akcji kredytowej, a
zatem koncepcjom stworzenia réznorodnych form waskich bankéw. Rozwazania otwiera
przeglad roznych propozycji systemu waskiej bankowoéci, a wszystkie te propozycje
zawieraja wspolny element, jakim jest postulat rozdzielenia dziatalnosci depozytowej oraz
kredytowej lub przynajmniej wyznaczenia wyraznej granicy miedzy tymi rodzajami
dzialalnoci. Stopien rozdzielenia moze by¢ jednak rozny, bo czym innym jest jednoznaczne
wyodrebnienie wérod bankow dwoch odmiennych typow instytucji — bankow depozytowych
oraz spotek kredytowych, a czym innym natozenie na konwencjonalne banki okreslonych
wymogow w zakresie ksztaltowania portfela aktywow i zabezpieczenia depozytow. Waznym
zadaniem wykonanym przez Doktoranta jest sporzadzenie klarownej klasyfikacji tych
propozycji — od radykalnych, poprzez umiarkowane, do hybrydowych. Wazne jest rowniez
zwrocenie uwagi na fakt, ze propozycje waskiej bankowosci w duzym stopniu pojawiaty si¢
jako odpowiedz na faktyczne problemy sektora bankowego — od tzw. Planu z Chicago, ktory
zaprezentowano w 1933 roku po wybuchu ogélnokrajowego kryzysu bankowego w USA po
propozycje G. Pennacchi’ego (2012) i J. Cochrane’a (2014), ktore zostaty zgloszone juz po
globalnym kryzysie finansowym z lat 2007-2009.

Zrbznicowany radykalizm koncepcji waskiej bankowosci sprawia, ze przychodzi je
wiazaé z odmiennym ryzykiem destabilizacji systemu finansowego. Koncepcje radykalne
radza sobie ze stabilizacja systemu finansowego bez potrzeby siggania po publiczne
ubezpieczenie depozytow. Natomiast koncepcje umiarkowane i hybrydowe waskiej
bankowosci, ktére dopuszczaja finansowanie nieptynnych aktywow przez depozyty, ktore
moga zosta¢ wycofane na zadanie, wymagaja istnienia mechanizméw chronigcych system
finansowy. Rozwazaniom nad takimi mechanizmami - a przede wszystkim nad autorska
propozycja mechanizmu konwersji depozytow na diugoterminowe obligacje, co miatoby
miejsce w wyniku decyzji nadzoru finansowego — po§wiecona zostata druga czes¢ ostatniego
rozdziatlu. W czesci trzeciej w bardzo pobiezny sposdb omoéwiony zostat wpltyw waskiej
bankowosci na procesy pieni¢zne — na wielko$é kredytu w dlugim okresie oraz na wahania
cykliczne.

Dokonujac podsumowania merytorycznej oceny pracy pragne ja przede wszystkim
pochwali¢ za podjecie istotnej, aktualnej tematyki oraz za zakotwiczenie rozwazan w
szerokim przegladzie biezacej literatury przedmiotu. Po stronie krytycznej pozwalam sobie
Zwrocié uwage na wzmiankowane juz wyzej zachwianie proporcji w prezentacji
poszczegodlnych watkow — obok bardzo rozbudowanych znalazly si¢ i takie, ktore
potraktowano bardzo skrétowo, chociaz zastugiwaly na szersza analize.

Obok merytorycznych uwag dotyczacych rozprawy chciatbym zglosié jeszcze dwie o
charakterze czysto jezykowym. Jedna z nich jest pochwalna, natomiast druga wyraza pewna
watpliwo$¢. Uwaga pochwalna dotyczy poprawnego operowania przez Doktoranta terminem
_deponent”. Recenzent miat okazje wielokrotnego trafiania — nawet w powaznych tekstach —
na mylenie pojeé ,,deponent” i ,depozytariusz”. Doktorant na szczescie tego bledu nigdzie nie
popetnit. Uwaga wyrazajaca watpliwos¢ dotyczy operowania przez Doktoranta
sformutowaniem ,,szturm na bank”. W literaturze polskiej od dawna przyjete bylo
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przeniesione z angielskiego sformutowanie ,,run na bank”, wigc wprowadzanie w to miejsce
szturmu” (ktory zresztg takze etymologicznie nie jest stéwkiem polskim i wywodzi sig z
jezyka niemieckiego) wydaje sig niepotrzebnym mnozeniem poje¢. Sam Doktorant nie jest

zreszta w tej mierze konsekwentny i na s.130 pisze o wystgpowaniu L, UnOw”.

Niezaleznie od zgloszonych uwag krytycznych stwierdzam, ze rozprawa doktorska
mgr Macieja Albinowskiego spelnia wymagania stawiane rozprawom doktorskim i wystepuje

do Kolegium Analiz Ekonomicznych SGH z wnioskiem 0 dopuszczenie tej pracy do
publicznej obrony.

(-) Dariusz Filar

Gdynia, 12 listopada 2018




