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Cel pracy

Przedmiotem pracy jest analiza zasadno$ci funkcjonowania systemu bankowosci rezerw czgst-
kowych, w ktérym panstwo gwarantuje wyplate nominalnej wartosci depozytéw w przypadku
niewyplacalnosci bankéw. Punktem odniesienia dla analizy jest hipotetyczny system finan-
sowy oparty na koncepcji waskiej bankowosci (ang. narrow banking), w ktorym czesé depo-
zytéw bylaby zabezpieczona wydzielonymi aktywami, takimi jak np. pienigdz banku cen-
tralnego czy obligacje skarbowe. Celem pracy jest zweryfikowanie nastepujacej tezy: ogra-
niczenie wykorzystywania przez banki depozytéw biezacych do finansowania ry-

zykownych aktywoéw moze zwiekszy¢ dobrobyt spoleczny.

Wprowadzenie i hipotezy badawcze

Powszechng cechg wspodlczesnych systeméw bankowych jest powigzanie ze sobg dwoch funk-
cji pelnionych przez banki: obstugi transakcji dokonywanych przez podmioty gospodarujace
oraz posrednictwa finansowego. Z jednej strony banki wykorzystuja depozyty o charakterze
transakcyjnym jako Zrodto finansowania akcji kredytowej. Co wiecej, banki moga udzielaé
kredytu nie majac wezesniej zgromadzonych zrédel jego finansowania, gdyz nowo wykreowany
kredyt pojawia sie po stronie pasywow (przynajmniej na poczatku) jako depozyt kredyto-
biorcy (Werner 2016). Z drugiej strony ewentualna utrata wartodci przez aktywa bankéw
moze uniemozliwi¢ sprawne realizowanie transakcji przez podmioty gospodarujace, gdyz ich

depozyty moga zostaé zamrozone, a takze utraci¢ nominalng wartosé.

Rozwiazaniem problemu zagrozenia dla funkcjonowania systemu platniczego sa gwarancje na
zobowigzania bankéw udzielane przez panstwo. Choé panstwa zazwyczaj skutecznie chronig
deponentéw przed utrata wartosci depozytéw, to mozna wskazaé na trzy negatywne nastep-
stwa funkcjonowania publicznych gwarancji wobec sektora bankowego. Po pierwsze banki
poddane s mniejszej dyscyplinie rynkowej, gdyz cze$é¢ wierzycieli bankow jest objeta oficjal-
nym ubezpieczeniem depozytdéw, a pozostali moga w pewnym stopniu polegaé¢ na domnie-
manych gwarancjach paistwa. Drugim problemem zwigzanym z publicznymi gwarancjami
sg koszty dla finanséw publicznych, ktére zazwycza] wiaza sie z dziataniami podejmowa-
nymi, aby zapobiec upadto$ciom bankéw. Trzecig konsekwencjg publicznego ubezpieczenia

depozytow jest rozbudowany system regulacji i nadzoru nad dzialalnoscia bankows.

System bankowosci oparty na rezerwach czastkowych jest rowniez krytykowany za wplyw na
wahania makroekonomiczne i powstawanie cykli typu boom and bust. Dla niektérych eko-
nomistéw ten argument stanowi gtéwna przestanke, wskazujaca na koniecznos$é ograniczenia



kreacji pienigdza przez banki komercyjne (m.in. Fisher 1936, Friedman 1959, Benes 1 Kumbhof
2012).

W niniejszej pracy doktorskiej podjeto probe odpowiedzi na pytanie, jakie czynniki uza-
sadniaja funkcjonowanie systemu finansowego w jego dotychczasowym ksztalcie oraz czy
alternatywna konstrukcja systemu finansowego wigzalaby sie z wigkszymi korzysciami dla

spoteczenstwa.

Sformutowano nastepujace hipotezy badawcze:

1. Ryzyko zawieszenia wyplat depozytéw o charakterze transakcyjnym stanowi jeden z
glownych powodow, dla ktérych panstwa decyduja sie gwarantowaé wyplacalnosé ban-
kow.

2. Teoria poérednictwa finansowego nie uzasadnia, dlaczego §rodki, ktore s z gory prze-
widziane do celéw transakcyjnych, powinny by¢ wykorzystywane do finansowania ry-
zykownej akcji kredytowe;j.

3. Wykorzystywanie przez system bankowy depozytéw biezacych do finansowania akeji

kredytowej zwieksza amplitude wahan proceséw pienigznych.
(a) Kredyt udzielany przez sektor bankowy nie zalezy od oszczednosci ulokowanych

w bankach.

(b) Boomy kredytowe wiazg sie z obnizeniem udzialu oszczednosci w zrodlach finan-

sowania bankéw, co sprzyja narastaniu nieréwnowag makroekonomicznych.

4. Istniejg koncepcje systemu waskiej bankowoéci, ktéry moglby zastapi¢ publiczne ubez-
pieczenie depozytéow. System finansowy oparty na waskiej bankowosci wypeiniatby
swoje funkcje w sposob ciagly, bez koniecznosci wykorzystywania funduszy panstwa,

nawet w przypadku znaczacego spadku wartosci aktywow.

Praca doktorska sktada sie z czterech rozdzialéow, ktorych streszczenia znajduja si¢ ponizej.

Rozdzial I - Bezpieczenistwo wyplat depozytéw transakcyjnych i jego

znaczenie dla proceséw gospodarczych

W pierwszym rozdziale opisano charakterystyke depozytéw biezacych (lub w ujeciu teoretycz-
nym - depozytéw transakcyjnych) oraz przeanalizowano do$wiadczenia historyczne zwiazane
z bezpieczefistwem wyplat depozytéw bankowych.
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Depozyty transakcyjne stanowia zaspokojenie transakcyjnego motywu popytu na pienigdz,
czyli sa to $rodki przewidziane do wykorzystania w najblizszym okresie. W przypadku kon-
sumenta moze to by¢ np. jeden okres rozliczeniowy, czyli najczesciej miesige. O ile podmioty
gospodarujgce mogg utrzymywaé swoje oszczednosci poza sektorem bankowym, to przynaj-
mniej czes¢ depozytéw transakcyjnych musi by¢ ulokowanych w banku, gdyz inaczej depo-
nenci nie mogliby korzysta¢ z ustug ptatniczych oferowanych przez system bankowy. Juz od
czasOw starozytnych wykorzystanie transferowalnego dtugu bankowego jako srodka platnosci
pozwalalo na znaczgce obnizenie kosztéw transakcyjnych. W literaturze teoretycznej sformu-
lowane sg uzasadnienia, dlaczego pozadang cechg depozytow transakcyjnych jest brak ryzyka
utraty nominalnej wartosci (Gorton i Pennacchi 1990, Andolfatto i Martin 2013).

Na przestrzeni historii mozna wyrézni¢ trzy zasadnicze modele zabezpieczenia depozytow
transakcyjnych. Najpopularniejszy model funkcjonujacy od czaséow starozytnych do I po-
lowy XX wieku to zabezpieczenie ryzykownymi aktywami banku, czasami uzupelnionymi
przez osobiste gwarancje wtascicieli banku oraz ewentualnych poreczycieli. Drugi model,
funkcjonujacy powszechnie we wspolczesnym $wiecie, to gwarancje wyplat depozytéow udzie-
lane przez panistwo. Trzeci model to zastosowanie koncepcji waskiej bankowosci, czyli pelne
zabezpieczenie okre$lonych kategorii depozytéow aktywami wolnymi od ryzyka. Cechs cha-
rakterystyczng historycznych bankéw dzialajacych wedle tej ostatniej metody bylo to, ze
standardy bezpieczefistwa byly wymuszone przez regulacje panistwowe badz statut banku
uchwalony przez wladze miejskie.

Na podstawie dokonanego przegladu do§wiadczen historycznych sformulowano nastepujace
trzy wyjasnienia, dlaczego waskie banki nie pojawialy sie spontanicznie w ramach dzialania

mechanizméw rynkowych:

1. Deponenci chcieli korzystaé¢ z darmowych ustug transakeyjnych i ewentualnego oprocen-
towania rachunkéw biezacych, nawet biorac pod uwage oszacowane przez siebie ryzyko
niewyplacalnosci banku. W szczegélnosci w okresach, w ktorych wystepowal niedobér
bilonu, banki zachecaty podmioty gospodarujace do korzystania z niezabezpieczonych
depozytéw. Do takich bodZcoéw nalezaly m.in. dostepnoéé kredytu w rachunku biezg-
cym, czy tez wysokie koszty transakcyjne zwiazane z wyptatyg monet z banku.

2. Deponenci nie byli $wiadomi, ze banki wykorzystywaly depozyty transakcyjne do ry-
zykownej akcji kredytowe;j.

3. Brak mozliwosci wiarygodnego zobowiazania si¢ banku do utrzymywania bezpiecznych
rezerw prowadzil do réwnowagi, w ktorej banki podejmowaly ryzyko inwestycyjne, a
deponenci oczekiwali wynagrodzenia tego ryzyka. Natomiast funkcjonowanie waskich
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bankéw bylo mozliwe, jesli weryfikacji utrzymywania rezerw przez banki dokonywaty

zinstytucjonalizowane organy nadzorcze.

Pierwsze wyjasnienie wskazuje na to, ze system bankowosci rezerw czastkowych mog! petnié
spolecznie uzyteczng role w czasach pieniadza kruszcowego. System ten pozwalal na poluzo-
wanie ograniczenia dla wzrostu podazy pieniadza, jaki stanowita dostepno$é metali szlachet-
nych. Jednak wraz z postepem instytucjonalnym i funkcjonowaniem pieniadza fiducjarnego,
ktorego wartosé jest stabilizowana przez bank centralny niezalezny od wtadz fiskalnych, ta
funkcja bankowosci rezerw czastkowych przestaje mie¢ znaczenie. Wspotczesdnie elastyczny
wzrost podazy pienigdza moze sie odbywaé rowniez w warunkach depozytéw transakcyjnych

zabezpieczonych pelnymi rezerwami.

Drugie i trzecie wyjaénienie implikuja, ze w niektérych przypadkach bankowo$¢ rezerw czast-
kowych mogta by¢ sprzeczna z prywatnym interesem deponentéw. W tych przypadkach brak
funkcjonowania bezpiecznych depozytéw transakcyjnych mozna interpretowaé jako zawod-
no$¢ rynkow, wynikajaca z asymetrii informacji pomiedzy deponentami a bankami i towa-
rzyszace]j jej pokusy naduzycia dla bankéw. Ta zawodno$é rynkéw moze by¢, i w niektérych
przypadkach faktycznie byla, korygowana przez odpowiednie regulacje i nadzor instytucji
finansowych (np. zabezpieczenie banknotow w ramach amerykanskiego National Bank Act)
lub przez powotanie publicznych instytucji zajmujacych sie obstuga bezpiecznych depozytéw
transakcyjnych (np. Bank Amsterdamski).

W pierwszym rozdziale przeanalizowano réwniez wspodlczesne epizody kryzyséw bankowych
w Argentynie, na Cyprze oraz w Grecji, gdzie doszlo do zaklécern w funkcjonowaniu sys-
temu platniczego. Te studia przypadkéw wskazuja, ze zawieszenie wyptat depozytéw ma
znaczacy negatywny wplyw na dobrobyt spoleczny, gdyz zwieksza koszty transakcyjne oraz
uniemozliwia dokonania niektérych transakcji. Natomiast na podstawie bazy kryzyséw finan-
sowych, przygotowanej przez Laevena i Valencie (2013), sformutowano wniosek, ze pafstwa
rozwinigte w reakcji na kryzysy bankowe dokonywaly szeroko zakrojonych interwencji, aby
chronié¢ wartoéé wszystkich depozytow (nie tylko tych objetych oficjalnym ubezpieczeniem).

Pierwsza hipoteza pracy doktorskiej moze byé potwierdzona przez trzy argumenty: opis
dyskusji towarzyszacej wprowadzeniu ubezpieczenia depozytéw w USA, studia przypadkéow
kryzysow, gdzie doszlo do zawieszenia wyptat depozytéw oraz przez analize¢ bazy danych o
kryzysach finansowych. Mozna stwierdzié, ze potencjalne koszty zwigzane z zawieszeniem wy-
plat depozytow biezacych sg zazwyczaj zbyt duze, aby pafistwo mogto dopusci¢ do upadtosci
bankéw. W odpowiedzi na ten problem kraje rozwiniete zaczety w ostatnich latach wprowa-
dza¢ nowe metody restrukturyzacji oraz uporzadkowanej likwidacji instytucji finansowych.




Cho¢ te nowe metody mogg zmniejszaé ryzyko koniecznosci dokonania publicznej rekapita-
lizacji bankéw, to w literaturze opisane sg zastrzezenia co do ich skutecznodci, szczegblnie

wobec kryzyséw o charakterze systemowym.

Rozdzial II - Teoretyczne uzasadnienia dla wykorzystywania przez

banki depozytow transakcyjnych

Drugi rozdzial jest w calosci pos§wiecony weryfikacji drugiej hipotezy badawczej. Dokonano
analizy istniejacych modeli teoretycznych, a takze sformutowano autorski model;, w ktérym
depozyty o charakterze transakcyjnym sg wykorzystywane jako zrédlo finansowania ryzykow-
nych inwestycji.

Najczesciej przytaczang podstawa teoretyczng dla funkcjonowania bankowosci opartej na re-
zerwach czgstkowych jest model Diamonda-Dybviga (1983) oraz jego liczne modyfikacje. Ta
rodzina modeli ttumaczy dlaczego banki zajmujg sie transformacjg plynnosci oraz jaki jest
mechanizm powstawania tzw. szturmu na bank, czyli sytuacji, w ktérej wszyscy deponenci
chcg wyplaci¢ z banku swoje srodki. Oprocz modelu kanonicznego przeanalizowane zostaly
rowniez inne modele wazne z punktu widzenia drugiej hipotezy badawczej. Waznym wkia-
dem rozprawy doktorskiej jest pokazanie, ze model Wallace’a (1996) moze stanowié¢ uzasad-
nienie dla funkcjonowania waskiej bankowosci, zaprojektowanej zgodnie z mniej radykalnymi
koncepcjami. Natomiast w literaturze artykul Wallace’a jest przedstawiany jako dowdd na

nieefektywnosé¢ waskiej bankowosci.

Modele klasy Diamonda-Dybviga mogg réwniez stuzyé do analizy czynnikéw wplywajacych
na poziom rezerw utrzymywanych przez banki jako zabezpieczenie wyplat depozytéw na
zadanie. W ramach tej analizy przedstawiono wnioski z trzech artykutéow (Cooper i Ross 1998,
Allen i Gale 1998, Allen i in. 2014), ktore w rézny sposéb rozbudowuja kanoniczny model
Diamonda-Dybviga. Wyréznitem dwa powody, dla ktérych banki decydujg sie utrzymywaé
rezerwy (czyli w rzeczywistosci modelowej magazynowaé dobra realne badz inwestowaé w

krotkoterminowe aktywa o pewnym zwrocie).

Po pierwsze, pozwalajg one na zapewnienie wyplat dla niecierpliwych konsumentéw. W tym
ujeciu poziom rezerw zalezy m.in. od awersji do ryzyka deponentéw, gdyz im wyzsza awersja

do ryzyka, tym ez ante deponenci chcg bardziej ubezpieczy¢ sie od potrzeb plynnosci.

Po drugie, rezerwy stanowia zabezpieczenie konsumpcji dla wszystkich deponentéw na wy-
padek szturmu. Ten motyw utrzymywania rezerw réwniez zalezy od awersji do ryzyka oraz
od dotkliwoséci potencjalnych negatywnych zdarzen, tj. szturmu lub niewyplacalnodci banku
wynikajacej z niskiego zwrotu z aktywow.



Przeprowadzona analiza wskazuje, iz w modelach, gdzie ryzyko wystapienia szturmu jest
wziete pod uwage przy ustalaniu kontraktu depozytowego, bezpieczne rezerwy moga prze-
kraczaé oczekiwane wyplaty dla niecierpliwych konsumentéw. To znaczy, ze ograniczenie
wykorzystywania przez banki depozytéw do finansowania aktywow inwestycyjnych moze by¢
spojne z maksymalizacja dobrobytu deponentow. Ten wniosek potwierdza drugg hipoteze ba-
dawczg pracy doktorskiej, jak rowniez stanowi argument bezpoérednio potwierdzajacy gtéwna

teze pracy

W tym rozdziale opisano réwniez siedem artykuléw nie nalezacych do nurtu teoretycznego
opartego na modelu Diamonda-Dybviga. Kazdy z tych artykuléw uzasadnia, dlaczego funk-
cjonowanie bankowosci opartej na rezerwach czastkowych moze by¢ korzystne ze spotecznego
punktu widzenia. Poglebiona analiza wskazuje jednak, ze nie uzasadniaja one, dlaczego
érodki z goéry przeznaczone do celow transakcyjnych powinny byé wykorzystywane do fi-
nansowania ryzykownej akcji kredytowej. Natomiast w modelu Chariego i Phelana (2014)
pokazano, ze taka sytuacja raczej nie sprzyja dobrobytowi deponentéw, a korzystne mogtoby
by¢ funkcjonowanie bankowosci opartej na pelnych rezerwach.

Rozdziat jest zakoficzony przedstawieniem autorskiego modelu teoretycznego, w ktérym no-
minalne depozyty transakcyjne sa wykorzystywane do finansowania ryzykownych aktywow. 1
Na podstawie modelu sformutowano twierdzenie, ze deponent charakteryzujacy si¢ awersja do
ryzyka preferuje, aby jego depozyt byl czesciowo zabezpieczony aktywami wolnymi od ryzyka.
Optymalna warto$é bezpiecznych rezerw jest rosnaca funkcja parametru relatywnej awersji
do ryzyka. Ten wynik oznacza, ze w gospodarce z konsumentami heterogenicznymi pod
wzgledem awersji do ryzyka konieczne byloby funkcjonowanie wielu typéw bankéw, ktorych
polityka dotyczaca rezerw odpowiadalaby zréznicowanym preferencjom deponentéw. Alter-
natywnie mogtyby funkcjonowaé jedynie dwa typy bankéw: jeden utrzymujacy bezpieczne
rezerwy odpowiadajace pelnej wartoéci depozytéw a drugi bank inwestujacy catos¢ depo-
zytéow lub utrzymujacy niewielki poziom rezerw. Wowczas podmioty niefinansowe mogtyby
osiggnaé optymalny dla nich poziom rezerw jako kombinacje liniows depozytoéw ulokowanych
w tych dwoch bankach.

W ramach tego modelu pokazano roéwniez, ze jesli nie istnieje mechanizm zmuszajacy banki
do stosowania poziomu rezerw ustalonego w kontrakcie z deponentami, to w réwnowadze
rynkowej banki beda utrzymywaly mozliwie niskie rezerwy, a deponenci bedg oczekiwali
oprocentowania depozytow uwzgledniajacego ryzyko niewyplacalnoéci banku. Ten wniosek
jest spojny ze sformulowang w pierwszym rozdziale trzecig hipotezg ttumaczaca, dlaczego

Model ten jest w duzej mierze oparty na nieopublikowanym modelu opracowanym przeze mnie wraz z
Pawlem Borysem.




w przebiegu historii gospodarczej waskie banki nie pojawialy sie spontanicznie w ramach
dzialania mechanizméw rynkowych. Poprawe w stosunku do takiego suboptymalnego roz-
wigzania rynkowego stanowi ubezpieczenie depozytéw. Podobnie jak w rozwigzaniu ryn-
kowym, poziom rezerw utrzymywanych przez banki nie zalezy od preferencji deponentéw.
Natomiast ubezpieczenie depozytéw pozwala unikngé kosztoéw zwiazanych z upadioscig ban-
kéow (np. kosztéw transakcyjnych wynikajacych z zawieszenia wyplat depozytéw). Jednak
w tym modelu koszty zwigzane z ubezpieczeniem depozytoéw nie sg dobrze odzwierciedlone,
np. zalozono, ze podatki finansujace ubezpieczenie depozytow sg neutralne dla aktywnosci

gospodarczej.

Rozdzial III - Rola depozytow transakcyjnych w finansowaniu bo-

oméw kredytowych

Wptyw funkcjonowania bankowosci rezerw czgstkowych na powstawanie nieréwnowag ma-
kroekonomicznych mozna sprowadzi¢ do wpltywu tego systemu na odchylanie si¢ rynkowych
stop procentowych od stopy naturalnej. Choé w literaturze nie istnieje jednolita definicja na-
turalnej stopy procentowej, to ekonomisci z réznych nurtéw teoretycznych zgadzaja sie co do
nastepujacych dwoch stwierdzen. Po pierwsze, odchylenia stopy rynkowej od stopy naturalne;j
prowadzg do nieréwnowag makroekonomicznych. Po drugie, wzrost (spadek) sktonnosci do
oszczedzania powoduje, ceteris paribus, spadek (wzrost) stopy naturalnej. Na podstawie tych
dwoch przestanek mozna sformulowaé trzecie stwierdzenie. Mianowicie jesli gospodarka ma
znajdowac si¢ w poblizu réwnowagi, to zmiany w podazy dobrowolnych oszczednosci powinny
mie¢ wplyw na dostepnosc¢ finansowania dla podmiotéw gospodarujacych. W przeciwnym
przypadku, stopy rynkowe nie podazataby za zmianami w stopie naturalnej, co prowadzi do

nier6wnowagi.

Mozna wyrézni¢ dwie wersje hipotezy o wplywie obecnego systemu bankowosci rezerw czast-
kowych na powstawanie nieréwnowag makroekonomicznych. Stabsza hipoteza (3a) wyraza
sie w stwierdzeniu, ze kredyt bankowy nie zalezy od oszczednosci ulokowanych w bankach.
Czyli sektor bankowy maksymalizujac swoje zyski moze dowolnie zwiekszaé podaz pienigdza.
Silniejsza hipoteza (3b) zaktada, ze w czasie booméw kredytowych w pasywach bankéw ro-
$nie udzial depozytéw transakcyjnych, a maleje oszczednosciowych. To znaczy, ze boomom
towarzyszy silny wzrost zagregowanego popytu. Ta hipoteza nawiazuje do austriackiej teorii
cyklu koniunkturalnego (Hayek 1933).

Analiza przeprowadzona zostala dla danych panelowych o 20 krajach w okresie 1960-2015.
Przygotowanie bazy danych stanowito istotny element badania, gdyz dane statystyczne do-



tyczace pasywow sektora bankowego czesto zawieraja zmiany metodologiczne i niescistosci,
ktore utrudniajg ich wykorzystanie do analiz dtugookresowych. Cho¢ wyodrebnienie oszczed-
nosci z depozytéw podmiotéw niefinansowych nie jest mozliwe, to jako przyblizenie zmian
w oszczedno$ciach wykorzystano dynamike depozytéw terminowych i rachunkéw oszczedno-
$ciowych, podczas gdy depozyty transakcyjne zostalty przyblizone depozytami biezacymi.

Hipoteza 3a byla testowana przy wykorzystaniu prostej koncepcji przyczynowosci w sensie
Grangera (1969). Mozna sie bowiem spodziewaé, ze ewentualny wplyw egzogenicznego wzro-
stu oszczednosci na ekspansje kredytows powinien oddzialywaé z opdéZnieniem. Zgodnie z t3
metoda przeprowadzony zostal test, czy opdznione (przynajmniej o kwartal) stopy wzrostu

depozytoéw maja istotnie statystyczny wplyw na wzrost kredytu.

Wyniki testéw przyczynowosci wskazujg na prawdziwosé hipotezy 3a, gdyz na standardowym
poziomie istotnosci 5% nie mozna odrzucié hipotezy o braku znaczenia depozytéw oszczedno-
$ciowych dla wzrostu kredytu (przynajmniej w krotkim okresie). Natomiast wzrost tacznych
depozytow zawiera istotne informacje dla prognozowania wzrostu kredytu. Ten wynik mozna
interpretowaé tak, ze banki biorg pod uwage dostepnoséé depozytéw podczas podejmowania
decyzji o udzielaniu kredytéw. Jednocze$nie banki moga nie rozrézniaé pomiedzy depozy-
tami oszczednos$ciowymi a depozytami transakcyjnymi, gdyz z ich punktu widzenia depozyty

te stanowig podobne 7Zrédlo finansowania.

Hipoteza 3b byta weryfikowana przy pomocy modelu panelowego z efektami statymi. Dla kaz-
dego kraju oszacowano, przy pomocy filtru Hodricka-Prescotta, dtugookresowy trend udzialu
depozytow transakcyjnych w tacznych depozytach. Trend ten ma odzwierciedla¢ dtugookre-
sowe zmiany w strukturze depozytow, ktére wynikajg m.in. z czynnikéw instytucjonalnych
i technologicznych. Natomiast zmienng objasniang w modelu ekonometrycznym jest odchy-
lenie udzialu depozytéw transakcyjnych od trendu. Gléwnymi zmiennymi objasniajacymi
sg op6zniony wzrost kredytu oraz opdzniony wzrost kredytu w interakcji ze zmienng zero-
jedynkows, oznaczajacg boom kredytowy. Boomy kredytowe zostaly zidentyfikowane wedle
autorskiej metody, gdyz standardowe metody identyfikacji booméw kredytowych (Gourin-
chas i in. 2001, Mendoza i Terrones 2008) oznaczaja jako boomy kredytowe okresy, ktore w

rzeczywistosci nastepuja juz po epizodach szybkiego wzrostu kredytu.

Glowne wyniki pokazujg, ze wzrost kredytu przyczynia si¢ pozytywnie do wzrostu udziatu
depozytow oszczednosciowych w depozytach ogétem. To znaczy, ze pieniadz wykreowany w
poprzednim kwartale ma relatywnie duzg szanse by¢ zaoszczedzony przez podmioty niefinan-
sowe. Jednak ta sytuacja ulega odwréceniu podczas booméw kredytowych. Wowczas wzrost
kredytu o 1% przyczynia si¢ do wzrostu udzialu depozytéw transakcyjnych o 0,04 punktu
procentowego w nastepnym kwartale (wynik ten jest jest istotny statycznie przy poziomie
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ufnosci 1% dla wszystkich specyfikacji). Przecietny boom w probie badawczej charakteryzuje
sie wzrostem realnego kredytu o 33%, co implikuje wzrost udziatu depozytéw transakcyjnych

o ok. 1,3 punktu procentowego. Efekt ten jest ekonomicznie istotny, cho¢ nie bardzo silny.

Rozdzial IV - Koncepcje proponujace ograniczenie wykorzystywania

depozytow transakcyjnych

W czwartym rozdziale opisano i usystematyzowano, wedle oryginalnej klasyfikacji, istnie-
jace w literaturze propozycje systemu waskiej bankowosci. Przeanalizowany zostat problem
zapewnienia stabilnosci szerokiego systemu finansowego w warunkach braku panstwowych
gwarancji. Ponadto opisano wptyw funkcjonowania bankowosci pelnych rezerw na procesy
pieniezne.

Aby utatwi¢ dyskusje nad propozycjami waskiej bankowosci, podzielono je na trzy kategorie:
radykalne, umiarkowane i hybrydowe. Tabela ponizej przedstawia istote przyjetej klasyfikacji.

Tablica 1: Klasyfikacja propozycji waskiej bankowosci

Czy finansowanie akcji
kredytowej z nieubezpieczonych
depozytéw na zadanie jest
7ZNaczaco ograniczane?
Tak Nie
Czy finansowanie Tak - Propozycje
ryzykownych hybrydowe
aktywow z
ubezpieczonych Nie Propozycje Propozycje
depozytow jest radykalne umiarkowane
dopuszczalne?

zrodlo: opracowanie wlasne

W przypadku propozycji hybrydowych ubezpieczenie depozytéw byloby wciaz potrzebne,
zeby zagwarantowaé stabilnos§é systemu platniczego. Natomiast poréwnujgc propozycje ra-
dykalne z umiarkowanymi mozna stwierdzié, ze te pierwsze w swoich zalozeniach lepiej radzg
sobie ze stabilizacja szerokiego systemu finansowego. Z jednej strony ograniczenie wykorzy-
stywania krotkoterminowego dtugu (albo dtugu w ogoéle jak postuluja Chamley i in. (2012))
sprzyja zachowaniu stabilnosci finansowej. Z drugiej strony jednak moze obnizyé dobrobyt
deponentéw, m.in. poprzez ograniczenie dostepnosci ubezpieczenia od potrzeb ptynnosci, czy

tez zmniejszenie mozliwosci inwestowania w aktywa niewrazliwe na codzienne informacje ryn-
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kowe. Ponadto transformacja do systeméw zgodnych z radykalnymi koncepcjami stanowitaby

powazny eksperyment i wprowadzataby duzg niepewno$é do zycia gospodarczego.

Jesli zatem propozycje umiarkowane bylyby w stanie zapewnié stabilnoéé szerokiego sys-
temu finansowego przy jednoczesnym wyeliminowaniu (badz znaczacym ograniczeniu) kosz-
tow ubezpieczenia depozytéw, to ich wprowadzenie mogloby byé reforms wystarczajaca, a
zarazem mniej kosztowna niz koncepcje radykalne. Przyktadem koncepcji umiarkowanej jest
plan Mertona i Bodiego (1993), ktorzy postuluja wiaczenie do oferty bankéw komercyjnych
depozytdéw zabezpieczonych wydzielonymi aktywami, np. bonami skarbowymi. Jednoczeénie
inne depozyty nie bytyby objete publicznym ubezpieczeniem.

Jesli jednak nieplynne aktywa bankéw bylyby finansowane przez nieubezpieczone depozyty,
ktére mogtyby by¢ wycofane na zagdanie, woéwcezas powinien istnie¢ mechanizm chroniacy sys-
tem finansowy przed wystapieniem szturméw na banki oraz ich negatywnymi skutkami. W
pracy doktorskiej zaproponowano rozwigzanie analogiczne do zawieszenia wyptat depozytow.
W przypadku wystapienia nadzwyczajnej utraty plynnodci przez bank kredytowy, nadzor
finansowy moglby podjaé decyzje o konwertowaniu zobowigzan tej instytucji na dtugotermi-
nowe obligacje. Taki mechanizm pozwalalby polaczyé¢ ubezpieczenie od potrzeb ptynnosci w
normalnych czasach ze stabilizacjg systemu w czasie paniki.

W standardowym systemie bankowym zawieszenie przez banki wyptat depozytéw skutkuje
paralizem systemu platniczego (deponenci pozbawieni sa dostepu do swoich kont transak-
cyjnych) oraz zamrozeniem oszczedno$ci. Natomiast w systemie waskiej bankowosci system
ptatniczy funkcjonowalby swobodnie, gdyz konta w waskich bankach nie podlegalyby tej
interwencji (sa one z zatozenia odporne na szturmy). Ponadto posiadacze depozytéw kon-
wertowanych na obligacje mogli by je uptynni¢ na rynku, jedli uznaliby, ze ze wzgledu na
swojg niecierpliwo$¢ sg w stanie zaakceptowaé pewne straty.

Jesli — co prawdopodobne — na rynku finansowym nie byloby wystarczajacej ptynnosci do
realizowania obrotu obligacjami, woéwczas uruchomiona zostataby pomoc plynnosciowa ze
strony banku centralnego. Za posrednictwem bankéw komercyjnych deponenci mogliby, na
zasadach analogicznych do reguly Bagehota, pozycza¢ od banku centralnego pienigdz pod
zastaw swoich obligacji. Rolg nadzoru finansowego byloby ostrozne oszacowanie wartosci
zobowigzan poszczegdlnych bankéw komercyjnych.

W rozdziale tym przedstawiono réwniez argumenty, dlaczego system waskiej bankowosci nie
musiatby sie wigzaé z ograniczeniem finansowania realnej gospodarki. Wazna role mogtoby
odgrywaé finansowanie bankéw komercyjnych z banku centralnego.

Natomiast korzysci z ograniczenia wahan cyklicznych moga wystapic¢ gléwnie w przypadku
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radykalnych propozycji waskiej bankowosci, w ramach ktérych banki nie mogg finansowaé ak-
cji kredytowej z wykreowanych przez siebie depozytéw transakcyjnych. W przypadku mniej
restrykeyjnych systemoéw waskiej bankowosci ewentualne korzysci zalezatyby od udziatu de-
pozytéw transakcyjnych zabezpieczonych pelnymi rezerwami. Jednak samo wprowadzenie
systemu bankowosci pelnych rezerw nie gwarantuje stabilizacji proceséw pienigznych. Po-
trzebne byloby réwniez stosowanie polityki makroostroznosciowej, ktéra ogranicza mozliwo-
§ci ekspansji kredytowej bankéw. Analogiczne narzedzia polityki makroostroznosciowej moga
by¢ pomocne réwniez w obecnym systemie, ale ich skuteczno$¢ w kontrolowaniu wzrostu kre-

dytu jest nizsza niz to by mialo miejsce w systemie bankowosci petnych rezerw.
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