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Streszczenie

Artykul przedstawia i systematyzuje dziewigé koncepcji systemu waskiej bankowosci (narrow
banking). Analiza literatury przedmiotu wskazuje, ze krytyka propozycji waskiej bankowosci
z perspektywy dobrobytu deponentéw nie jest dostatecznie uzasadniona. Powazne wyzwanie dla
waskiej bankowosci stanowi natomiast konieczno$¢ zapewnienia stabilnosci systemu finansowego
w szerokim ujeciu, pozbawionego ubezpieczenia depozytéw. Najatrakcyjniejsza wydaje sie koncepcja
waskiej bankowosci zaproponowana przez Mertona i Bodiego (1993) i uzupetniona zaprezentowanym
w ponizszym artykule mechanizmem konwertowania depozytéw na obligacje.
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1. Wstep

Jedng z podstawowych funkcji systemu bankowego jest utatwianie podmiotom gospodarujacym zawie-
rania transakeji. Aby funkcja ta byta dobrze wypelniana, depozyty wykorzystywane w celach transak-
cyjnych powinny by¢ wolne od ryzyka (Gorton, Pennacchi 1990). W teorii bankowosci mozna wyrdzni¢
dwa alternatywne rozwigzania, ktérych celem jest zapewnienie sprawnego funkcjonowania systemu
platniczego. Sa to: powszechnie stosowane publiczne ubezpieczenie depozytéw (Demirguc-Kunt, Kane,
Laeven 2014) oraz system waskiej bankowosci (ang. narrow banking).

W literaturze panuje konsensus co do tego, ze publiczne ubezpieczenie depozytéw pocigga za soba
znaczne koszty. Stwarza ono pokusg naduzycia dla bankéw, ktére moga finansowac ryzykowne aktywa,
korzystajac z ubezpieczonych depozytéw, w warunkach stabego monitorowania ze strony deponentdéw.
W rezultacie system bankowy moze by¢ bardziej podatny na kryzysy niewyptacalnosci (empirycznie te-
z¢ te potwierdzaja m.in.: Anginer, Demirguc-Kunt, Zhu 2013; Lambert, Noth, Schuwer 2013; Lé 2013).
W przypadku kryzysu bankowego ubezpieczenie depozytéw stanowi bezposredni koszt dla finanséw
publicznychl. Ponadto wymusza ono powstawanie kolejnych regulacji, aby zminimalizowaé wczesniej
wskazane zagrozenia. Negatywne skutki nadmiernych regulacji sektora bankowego moga obejmowac
m.in.: koszty administracyjne ponoszone przez instytucje nadzorcze, czgSciowo przerzucane na klien-
tow koszty spelniania przez banki wymagan, a takze niepozadane zmiany w strategii instytucji obje-
tych regulacjami (Marcinkowska 2013).

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie i usystematyzowanie drugiego podejscia do stabi-
lizacji systemu ptatniczego, polegajacego na natozeniu restrykcji na rodzaje aktywoéw utrzymywanych
przez banki dziatajace w systemie waskiej bankowosci (tzw. waskie banki), czyli instytucje specjalizuja-
ce si¢ w obstudze depozytdw biezacych. Koncepcje waskiej bankowosci powinny zainteresowac zwolen-
nikdw naprawy obecnego tadu instytucjonalnego, gdyz ze wzgledu na negatywne skutki ubezpieczenia
depozytéw konieczna jest rzetelna ocena alternatywnych rozwigzan.

Przegladu koncepcji waskiej bankowosci dokonali réwniez Kobayakawa i Nakamura (1999) oraz
Pennacchi (2012). Przyjety w niniejszym artykule podstawowy cel istnienia waskiej bankowosci -
zagwarantowanie stabilnosci systemu platniczego bez jednoczesnego ponoszenia kosztéw ubezpiecze-
nia depozytéw - nie jest tozsamy z gtéwnymi korzys$ciami ptynacymi z waskiej bankowosci wskazywa-
nymi w tych przegladach literatury. Prace te koncentruja si¢ na innych propozycjach reform. W poniz-
szym artykule odmiennie zinterpretowano takze krytyke formutowana w gtéwnym nurcie ekonomii
pod adresem waskiej bankowosci. Pozostata czgs¢ artykutu ma nastgpujaca strukture. W czesci dru-
giej zdefiniowano pojecie waskiej bankowosci. Czg$¢ trzecia omawia dyskusje na temat jej zasadni-
czych cech. W czesci czwartej usystematyzowano dziewie¢ wybranych propozycji, a cze$¢ pigta zawiera
podsumowanie.

1 W ciagu ostatnich 40 lat mediana kosztéw fiskalnych zwigzanych z rozwiazywaniem systemowego kryzysu bankowego
wyniosta 6,8% PKB (Laeven, Valencia 2012). Wydarzeniem, ktére ozywito dyskusje na temat waskiej bankowosci, byt
kryzys kas oszczednosciowo-kredytowych w USA w latach 80. i 90. Straty dla podatnikéw amerykariskich wynikajace
z koniecznosci dofinansowania funduszu ubezpieczeniowego oszacowano na 124 mld dolaréw (Curry, Shibut 2000),
tj. okoto 2% PKB z 1990 1.
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2. Definicje waskiej bankowosci

Autorem sformutowania ,waski bank” (narrow bank) jest Litan (1987), ktéry zaproponowat wydzielenie
z holdingéw finansowych odrebnych funduszy inwestujacych wytacznie w bezpieczne aktywa i zajmu-
jacych si¢ obstuga depozytéw na kazde zadanie. W literaturze przedmiotu przez pojecie to najczesciej
rozumie si¢ instytucje finansowg, ktéra inwestuje w aktywa o zerowym (lub minimalnym) ryzyku
spadku wartosci rynkowej i dzigki temu jest w stanie regulowac swoje zobowigzania wobec deponen-
téw niezaleznie od wszystkich (lub prawie wszystkich) wydarzeri na rynkach finansowych.

Historycznymi przyktadami ,waskich bankéw” byty niektére nowozytne banki publiczne. Powsta-
waly one jako odpowiedZ na niezdolnos$¢ rynku do zorganizowania stabilnego systemu ptatniczego
(Roberds, Velde 2014). Prywatne banki emitowaty bowiem monety o obnizonej zawartosci kruszcu.
Réwniez powtarzajace sie upadtosci bankéw negatywnie wptywaty na funkcjonowanie systemu ptat-
niczego. Sposrdd publicznych bankdéw, ktére utrzymywaty petna réwnowartos¢ swoich zobowigzan
w pieniadzu kruszcowym, mozna wymieni¢ m.in. Banco di Rialto w Wenecji czy Wisselbank w Amster-
damie. Z kolei dtug publiczny byt zabezpieczeniem zobowigzan weneckiego Banco del Giro i Wiener
Staatbank. Wspdtczesnym przyktadem ,waskich bankéw” sg fundusze rynku pienieznego inwestujace
w krétkoterminowe papiery dtuzne emitowane przez banki centralne i wiarygodne rzady.

Przez waska bankowos¢ rozumie sie taki system finansowy, w ktérym ,waskie banki” odgrywaja
gléwna role w obstudze systemu ptatniczego. Funkcja systemu finansowego polegajaca na ulatwianiu
zawierania transakcji zostataby wiec catkowicie lub znacznie odseparowana od funkcji posrednictwa
finansowego. Nalezy zaznaczy¢, ze w literaturze przedmiotu nie ma konsensusu co do konkretnych roz-
wigzan waskiej bankowosci. Poszczegdlne koncepcje rdznig sie¢ m.in. zakresem regulacji, rolg ubezpie-
czenia depozytéw czy tym, w jakie aktywa mogtyby inwestowac instytucje waskiej bankowosci.

Jednak nie wszystkie reformy ograniczajace rodzaje aktywéw utrzymywanych przez banki depo-
zytowe maja zwiazek z waska bankowoscig. W szczegdlnosci nie naleza do nich reformy oddzielaja-
ce tradycyjna bankowos¢ komercyjna od bankowosci inwestycyjnej. Sposrdéd popularnych koncepcji
tego typu nalezy wymieni¢ regule Volckera, rekomendacje komisji Vickersa oraz raport grupy Liika-
nena (Vinals i in. 2013). Rozwigzania te moga zwieksza¢ skutecznos¢ stosowania wymogow kapita-
towych do stabilizowania systemu bankowego, gdyz z dziatalnosci bankéw depozytowych wyelimi-
nowane zostajg operacje o najwigkszym, trudnym do oszacowania ryzyku. Jednak celem tych reform
nie jest uniezaleznienie stabilnosci systemu ptatniczego od zaburzenl w realnej gospodarce. Zgodnie
z nimi wszystkie depozyty na zadanie miatyby by¢ nadal zabezpieczone nieptynnymi i ryzykownymi
aktywami, takimi jak kredyty inwestycyjne czy hipoteczne.

Wspdlng cecha réznych koncepcji waskiej bankowosci jest zmniejszenie liczby regulacji mikro-
ostroznosciowych dotyczacych posrednictwa finansowego. W obecnym systemie regulacje te s3 two-
rzone m.in. po to, aby ograniczy¢ pokuse naduzycia ze strony bankéw komercyjnych, ktére korzysta-
ja z panistwowych gwarancji. Krytycy obecnego systemu twierdza, ze publiczny nadzér oparty jest
w coraz wiekszym stopniu na subiektywnych kryteriach i dyskrecjonalnych decyzjach, a nie na klarow-
nych regutach; Cochrane (2014) opisuje ten problem na przyktadzie USA. Wedtug zwolennikéw waskiej
bankowosci znaczne zmniejszenie roli ubezpieczenia depozytéw pozwoliloby na zastgpienie regulacji
ostroznosciowych dyscypling rynkowa. Sposréd zwolennikéw waskiej bankowosci przeciwnego zdania
jest Mishkin (1999), ktéry opowiada sie za utrzymaniem istotnej roli nadzoru mikroostroznosciowego.
Ponadto gdyby system platniczy pozostawat stabilny niezaleznie od wyptacalnosci instytucji posrednic-
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twa finansowego, mniejszg presje wywierano by na rzady, aby dokapitalizowaly te instytucje, a uczest-
nicy rynku uznawaliby pomoc paristwa za mniej prawdopodobna (Philips, Roselli 2011). Argumenta-
cja ta jest zbiezna z obecnym kierunkiem reform na $wiecie, promujacym uporzadkowana likwidacje
banku jako narzedzie pokonywania kryzyséw, a takze — do pewnego stopnia - jako mechanizm uwia-
rygodniajacy, ze rzad powstrzyma si¢ od udzielania pomocy ze Srodkéw publicznych (Tarullo 2013).

Przyktadem waskiej bankowosci byt system istniejacy w Nowym Jorku w latach 1838-1863. Banki
dziatajace na podstawie Free Banking Act z 1838 r. emitowaty wiasne banknoty, majace petne pokry-
cie w obligacjach stanowych (King 1983). W nast¢pstwie niewyptacalnosci niektdrych stanéw w po-
czatkowych latach funkcjonowania systemu aktywa dopuszczane jako zastaw ograniczono do obligacji
stanu Nowy Jork oraz rzadu federalnego. Banki emitowaty réwniez banknoty zabezpieczone bardziej
ryzykownymi aktywami, np. kredytami hipotecznymi. Informacja o jakosci zabezpieczenia byla jed-
nak wydrukowana na banknocie. Ten system istniat réwnolegle z bankami wykorzystujagcymi prywat-
ne ubezpieczenie depozytdw (finansowane tylko ze sktadek cztonkdéw) i cechowat si¢ nizszymi stratami
dla deponentéw. Warto wspomnie¢, ze w XIX w. i w pierwszej potowie XX w. banki komercyjne charak-
teryzowaty si¢ wiekszym zaangazowaniem w bezpieczne i ptynne aktywa oraz wyzszymi wspdtczynni-
kami kapitatlowymi. W drugiej potowie XIX w. banki w USA utrzymywaty przeci¢tnie znacznie wyzsze
rezerwy ptynnosciowe, niz wynikato to z dosy¢ restrykcyjnych regulacji (Carlson 2013). Réwniez wspdt-
czynniki kapitalowe w USA i Wielkiej Brytanii pod koniec XIX w. byly kilkakrotnie wyzsze niz pod ko-
niec XX w. (Allesandri, Haldane 2009).

Mozna sformutowac teze, ze ,waskie banki” sa obecnie mato popularne ze wzgledu na upowszech-
nienie si¢ publicznego ubezpieczenia depozytéw — zaréwno bezposredniego, jak i pod postacia domnie-
manych gwarancji pafistwowych, ktére w przypadku kryzysu finansowego moga by¢ realizowane przez
publiczne dokapitalizowanie niewyptacalnych bankéw. Im wigkszy jest bowiem zakres ubezpieczenia
depozytéw, tym mniej powoddw maja deponenci, aby korzysta¢ z waskiej bankowosci, generujacej nie-
wielki zwrot z portfela aktywodw.

3. Krytyka zasadniczych cech waskiej bankowosci

Krytyczne uwagi na temat waskiej bankowosci zazwyczaj nie sa kierowane pod adresem koncepcji
sformutowanych przez konkretnych autoréw, lecz raczej wobec ogdlnej idei. Poszczegdlne argumenty
mozna przypisa¢ do jednego z czterech obszaréw: (1) uzytecznos¢ deponenta wynikajaca z zawierania
okreslonych uméw depozytowych, (2) efektywnos¢ funkcjonowania bankéw komercyjnych, (3) zagroze-
nia dla stabilnosci finansowej, (4) dostepnos¢ kredytu dla podmiotéw niefinansowych.

3.1. Dobrobyt deponentow

Krytyka o charakterze mikroekonomicznym opiera si¢ na stwierdzeniu, ze niedopasowanie struktur
aktywdw i pasywow banku wynika z preferencji podmiotéw gospodarujacych. Ingerencja w swobode
zawierania kontraktow moze zatem negatywnie wptyna¢ na uzytecznos¢ deponentéw. W literaturze
dobrze opisany jest przypadek, gdy dtugoterminowe oszczednosci lokowane sg w formie depozytéw wy-
magalnych na zadanie. Uzasadnieniem zawierania takich kontraktéw jest m.in. ch¢¢ ubezpieczenia sie
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deponentéw od nieprzewidzianego (i nieweryfikowalnego) zapotrzebowania na ptynnos¢ (Bryant 1980;
Diamond, Dybvig 1983). Deponenci, ktérzy s3 jednakowo narazeni na szoki ptynnosci, tworza koalicje
(bank) i wzajemnie ubezpieczaja si¢ przed idiosynkratycznym ryzykiem. Wczesne wyptaty z banku sa
WyZej oprocentowane, niz wynikatoby to z dochodu wypracowanego przez kapitat w krétkim okresie.
Wyptata dla niecierpliwych deponentéw jest czesciowo finansowana przez pozostatych oszczgdzaja-
cych, ktérzy nie doswiadczyli szoku. Taki mechanizm poprawia, w stosunku do indywidualnego inwe-
stowania, oczekiwana uzyteczno$¢ deponentdw charakteryzujacych sie awersja do ryzyka.

Opierajac si¢ na powyzszym modelu, Wallace (1996) pokazat, ze gdyby waska bankowos¢ miata
polega¢ na zagwarantowaniu, ze bank pozostanie wyptacalny bez wzgledu na wyptaty dokonywane
przez deponentéw, wéwczas system bankowy nie spetniatby funkcji ubezpieczenia od zapotrzebowa-
nia na pltynno$¢. Inaczej méwiac, alokacja nie bytaby wéwczas lepsza od sytuacji, w ktdrej kazdy de-
ponent samodzielnie inwestuje w aktywa o réznej ptynnosci. Wallace nie docenit jednak faktu, ze
oszczedzajacy moga lokowac swoje srodki poza systemem bankowym. Co prawda, rozwazat sytuacje,
gdy czes¢ dobr jest lokowana poza systemem bankowym, ale s3 to tylko inwestycje konsumentéw bez-
posrednio w rdzne technologie, odpowiadajace minimalnej konsumpcji we wczesnej i péZnej fazie
modelu (W jego modelu wszyscy deponenci konsumuja w obu okresach). Z kolei jak wykazat Jacklin
(1987), funkcjonowanie rynku kapitatowego zapewnia podmiotom gospodarujacym ubezpieczenie od
zapotrzebowania na ptynno$¢ na podobnym poziomie jak depozyty na zadanie?. Oszczedzajacy moga
inwestowa¢ w akcje lub obligacje i w razie potrzeby odsprzedac je cierpliwszym uczestnikom rynku.
W przeciwieristwie do interpretacji Wallace’a w niektdrych koncepcjach waskiej bankowosci nie wyma-
ga sie dopasowania struktur terminowych pasywéw i aktywdéw w segmencie inwestycyjnym sektora fi-
nansowego. Wedle tych mniej radykalnych koncepcji takie restrykcje odnosityby si¢ jedynie do segmen-
tu transakcyjnego. Niemniej w ocenie poszczegdlnych koncepcji waskiej bankowosci nalezy bra¢ pod
uwage wptyw tych reform na dostep deponentéw do ubezpieczenia od zapotrzebowania na ptynnos¢.

Innym powodem utrzymywania oszczednosci w formie depozytéw wymagalnych na zadanie jest
ograniczone zaufanie do banku (Calomiris, Kahn 1991). Diamond i Rajan (2001) pokazuja, Ze depozy-
ty na zadanie dyscyplinuja bankieréw. Bank, ktdry chciatby zmieni¢ warunki kontraktu na niekorzys¢
swoich wierzycieli, musiatby sie liczy¢ z ryzykiem natychmiastowego odptywu depozytéw. Z punktu
widzenia deponentéw taka reakcja nie bytaby optymalna w sensie Pareto. Gdyby mieli czas na koordy-
nacje swoich zachowan, mogliby unikna¢ paniki bankowej, prowadzacej do nieefektywnej likwidacji
inwestycji oraz w konsekwencji niewyptacalnosci banku. Sytuacja, w ktérej deponenci moga skoordy-
nowac swoje zachowania, bytaby réwniez korzystniejsza dla banku, poniewaz zyskatby partnera do re-
negocjacji warunkéw kontraktu. Chwiejnos¢ finansowania banku moze wiec by¢ interpretowana jako
jego zaleta, gdyz powstrzymuje to zarzad od podejmowania dziatari niekorzystnych dla deponentdw.
Wspdiczesnie ubezpieczenia depozytdw, jak réwniez domniemane gwarancje paristwowe dla duzych
instytucji finansowych ostabiaja monitorowanie banku przez deponentéw i w rezultacie zmniejszaja
korzysci, jakie ptyna z dyscyplinujacego charakteru depozytéw na zadanie.

Inny przypadek niedopasowania struktur aktywdéw i pasywéw banku odnosi si¢ do depozy-
tow zaktadanych w celach transakcyjnych. Wedtug standardowych modeli ekonomicznych $rodki
utrzymywane na rachunku biezacym nie powinny by¢ utozsamiane z oszczednosciami. W znacznej

2 Jesli wystepuja ograniczenia w zawieraniu transakcji finansowych, m.in. deponenci nie moga wzig¢ kredytu pod zastaw
przysztych dochodéw, wéwczas depozyty na zadanie w modelu Jacklina moga zapewni¢ ubezpieczenie od zapotrzebo-
wania na plynnos¢ lepiej dopasowane do preferencji deponentéw niz udziaty kapitatowe.
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mierze s3 bowiem przeznaczone do celow transakcyjnych w krétkiej perspektywie (miesigca, tygodnia czy
nawet dnia), czyli nie stanowia odroczonej konsumpcji. W przeciwieristwie do oszczednosci deponent
nie moze trzymac tych funduszy w gotéwce, gdyz uniemozliwiatoby mu to korzystanie ze standardo-
wych ustug transakcyjnych (przelewdw, ptatnosci karta platnicza itp.). Pienigdze te musza by¢ zdepo-
nowane w banku. Z kolei system bankowy moze je wykorzystywa¢ do udzielania kredytéw, zgodnie
z dobrze opisanym w podrecznikach mechanizmem bankowej kreacji pienigdza. W literaturze mniej
whnikliwie przeanalizowany jest wptyw tego zjawiska na dobrobyt deponentéw.

He, Huang i Wright (2005) koncentruja si¢ na modelu, w ktérym powodem lokowania pienigdzy
w banku jest zabezpieczenie ich przed kradzieza. Jesli banki udzielajg kredytéw ze $srodkéw na rachun-
kach biezacych, to deponenci odnotowuja korzys$¢ w postaci nizszych kosztéw obstugi depozytéw. Row-
niez inne modele tej klasy wskazuja na korzysci ptynace dla deponentéw z wykorzystywania depozy-
tow transakcyjnych do finansowania aktywdéw o pewnym dodatnim zwrocie (zob. m.in. Sanches 2013;
Berensten, Camera, Waller 2007). Wydaje si¢ jednak, ze wyzszos¢ bankowosci opartej na rezerwach
czastkowych nad bankowoscia oparta na rezerwach petnych (bezpiecznych) nie jest udowodniona
w zadnym z modeli zaktadajacych ryzykowny zwrot z aktywdéw inwestycyjnych.

W kontekscie powyzszej analizy mozna sformutowaé krytyke pod adresem tych koncepcji
waskiej bankowosci, ktore zabraniaja finansowania akcji kredytowej ze Srodkéw zgromadzonych na
rachunkach biezacych w szerokim systemie bankowym. Po wprowadzeniu takiego zakazu podmio-
ty niefinansowe moglyby doswiadczy¢ zmniejszenia oczekiwanego dobrobytu (tym wigkszego, im
stabsza jest ich awersja do ryzyka). W konsekwencji moglyby poszukiwaé ustug transakcyjnych poza
regulowanym systemem bankowym, co zmniejszytoby skuteczno$¢ regulacji. Nalezy jednoczesnie
zauwazy¢, ze koncepcje waskiej bankowosci, ktére pozwalaja wybra¢ deponentom profil ryzyka ich
rachunkéw biezacych, moga zwicksza¢ oczekiwang uzytecznos¢ deponentdw. Shy i Stenbacka (2007)
formalnie pokazuja, ze mozliwos¢ wybrania profilu ryzyka (ptynnosci) konta bankowego zwigksza
uzytecznos¢ deponentéw. W obecnym systemie podmioty gospodarujace majg ograniczony wybdr,
gdyz ewentualne straty systemu bankowego pokrywane sa przymusowo z podatkéw lub, w przypad-
ku interwencji banku centralnego, z relatywnie podwyzszonej inflacji. Warto zauwazy¢, ze nawet
w warunkach publicznego ubezpieczenia depozytéw znaczna czg$¢ deponentdw jest przeciwna wy-
korzystywaniu ich §rodkéw zgromadzonych na rachunkach biezacych do udzielania kredytéw przez
banki (Cobden Centre 2010).

3.2. Efektywnos¢ funkcjonowania bankéw komercyjnych

Waska bankowos¢ jest rowniez negatywnie oceniana z punktu widzenia efektywnosci systemu finan-
sowego. Jesli pomigdzy przyjmowaniem depozytéw a udzielaniem kredytéw wystepuje synergia, wow-
czas rozdzielanie tych dwdch rodzajéw dziatalnosci moze prowadzi¢ do podwyzszenia kosztow funk-
cjonowania bankéw komercyjnych.

Kashyap, Rajan i Stein (2002) dostrzegaja korzysci z tego, ze ta sama instytucja przyjmuje depozyty
oraz przyznaje kredyty. Wyplaty depozytéw nie sa bowiem silnie dodatnio skorelowane z wykorzysty-
waniem linii kredytowych. Na przyktad w okresie recesji mozna oczekiwa¢ wiekszego zapotrzebowa-
nia przedsigbiorcéw na ptynnos¢ oraz - w zwigzku z mniejsza sktonnoscig podmiotéw gospodarujacych
do ryzyka - naptywu $rodkéw na konta depozytowe. Dzicki temu bank moze przeznacza¢ mniej za-
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sobéw na utrzymywanie ptynnych rezerw niz tacznie instytucje swiadczace wyspecjalizowane ustugi.
Pennacchi (2006) zauwaza jednak, ze nie bylo tej synergii przed wprowadzeniem ubezpieczenia
depozytdw, stanowigcego w praktyce subsydium dla systemu bankowego. Doceniajac korzysci z obecnej
struktury systemu bankowego - w postaciniskich kosztéw dostarczania ptynnosci—nie mozna zapominaé
o negatywnych konsekwencjach funkcjonowania ubezpieczenia depozytéw. Ponadto Pennacchi poka-
zuje, ze nieubezpieczone fundusze rynku pieni¢znego réwniez odczuwaja naptyw srodkéw w okresach
kryzyséw ptynnosciowych. W systemie finansowym opartym na waskiej bankowosci fundusze rynku
pienieznego mogtyby udostepnia¢ ptynnos¢ bankom kredytowym w dobrej sytuacji fundamentalne;j.

Inny rodzaj synergii pomi¢dzy przyjmowaniem depozytéw a udzielaniem kredytéw polega na tym,
ze bank moze lepiej monitorowac kredytobiorcéw, jesli obserwuje przeptywy na ich rachunkach depo-
zytowych (Fama 1985). W waskiej bankowosci, w ktdrej depozyty bytyby przyjmowane przez instytucje
niepowigzane organizacyjnie z instytucjami udzielajacymi kredytéw, mogtoby sie to wigzac z czescio-
wa utratg efektywnosci bankdéw.

Pulley i Humphrey (1993) oszacowali koszty bankéw komercyjnych w USA w latach 1978-1990.
Stwierdzili brak istotnej zaleznosci migdzy kosztami przyjmowania depozytéw a kosztami udzielania
kredytéw. Ich badanie pokazalo natomiast, ze nieefektywnos¢ zwigzana z wprowadzeniem waskiej
bankowosci mogtaby wynikac z rozdzielenia kosztéw statych ponoszonych obecnie w ramach jednej
instytucji. Autorzy oszacowali, Zze rozdzielenie instytucji kredytowych i instytucji depozytowych powo-
dowatoby wzrost kosztow dziatalnosci bankéw najwyzej o 5%.

3.3. Stabilnos¢ systemu finansowego

Stabilnos¢ systemu finansowego opartego na formule waskiej bankowosci moze by¢ zagrozona ze
wzgledu na wyeliminowanie badZ7 znaczne zmniejszenie roli oficjalnego ubezpieczenia depozytéw
oraz domniemanych gwarancji paristwowych. Inwestorzy spodziewajacy si¢ kryzysu finansowego mo-
gliby przenies¢ swoje srodki do transakcyjnego segmentu systemu finansowego, objetego bezpiecznymi
rezerwami. Gdyby oszczednosci lokowane w szerokim systemie finansowym mialy charakter depozy-
téw wymagalnych na zadanie, wéwczas dosztoby do paniki i nie bytoby z czego finansowa¢ inwestycji.
Zadziatalby mechanizm podobny jak w przypadku paniki bankowej przed wprowadzeniem publiczne-
go ubezpieczenia depozytéw, gdy wskutek kryzyséow bankowych wzrastata relacja gotéwki w obiegu
w stosunku do depozytéw (Friedman, Shwartz 1963). Przyktadowo w czasie kryzysu w USA w latach
1929-1933 naptyw srodkéw odnotowata bankowos$¢ pocztowa - instytucja inwestujaca w bezpieczne
aktywa i dodatkowo majgca gwarancje panstwa. Jednak wéwczas okazato si¢ to korzystne dla systemu
finansowego, gdyz banki pocztowe udzielaty finansowania m.in. bankom komercyjnym o dobrych fun-
damentach, co pozwolito na odzyskanie ptynnosci przez system bankowy (Kuwayama 2010).
Wyzwaniem dla propozycji waskiej bankowosci jest wiec stworzenie rozwigzan instytucjonalnych,
ktére zapobiegatyby panice w systemie finansowym. Brak takich skutecznych metod zwigkszatby
prawdopodobieristwo, ze w przypadku kryzysu finansowego panstwo doraznie dokapitalizuje instytu-
cje finansowe (Calomiris 1999). Gdyby podmioty gospodarujace antycypowaty taki przebieg zdarzen,
to uznatyby utrzymywanie Srodkéw w bezpiecznej czesci systemu finansowego za mniej optacalne.
W konsekwencji nawet po wprowadzeniu waskiej bankowosci deponenci staraliby sie utrzymywac swo-
je rachunki biezace w segmencie inwestycyjnym systemu finansowego, ktdry oferowatby wyzsze opro-
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centowanie. Dodatkowo wzmacniatoby to presje na rzad, aby w razie kryzysu ratowat szeroki system
finansowy. W ocenie koncepcji waskiej bankowosci trzeba zatem bra¢ pod uwage, w jaki sposdb usto-
sunkowuja sie do tego problemu. Inaczej méwiac, nalezy zweryfikowac, czy s3 to wewnetrznie spdjne
koncepcje, ktére moga realnie funkcjonowac.

3.4. Dostepnos¢ kredytu dla sektora niefinansowego

W literaturze przedmiotu oraz w debacie publicznej waska bankowos¢ czesto jest krytykowana za
negatywny wptyw na wielkos¢ kredytu dla sektora niefinansowego. Gdyby depozyty na zadanie mu-
siaty by¢ zabezpieczone rezerwami w banku centralnym badZ obligacjami skarbowymi, banki mia-
tyby mniej srodkéw na akcje kredytowa. Szczegdlnie dotkniete mogtyby zosta¢ mate i Srednie przed-
siebiorstwa, ktérych dtug z natury nie nalezy do ptynnych aktywdw, wigc ich finansowanie jest uza-
leznione od kredytu bankowego (Goodhart 1995). Bossone (2002) na podstawie analizy 46 krajow
w latach 1966-2000 stwierdzil, ze wieksza ptynnos¢ bankéw przektada si¢ na wyzsza cene kredytu oraz
jego mniejszy wolumen (wyrazony jako procent PKB). Analogicznie, rozwdj obrotu bezgotéwkowego pro-
wadzacy do wzrostu bazy depozytowej uznaje si¢ za zjawisko pozytywne z makroekonomicznego punk-
tu widzenia, gdyz banki sa w stanie udziela¢ wigcej kredytu, korzystajac ze srodkéw zgromadzonych na
rachunkach biezacych (Merrouche, Nier 2012). W systemie waskiej bankowosci, ktéry pozwala deponen-
towi wybra¢ profil ryzyka jego depozytu, wielkos¢ funduszy pozyczkowych wynikataby z preferencji pod-
miotéw gospodarujacych i bytaby zapewne mnigjsza niz w standardowym systemie rezerw czastkowych.

Nalezy wobec tego odpowiedzie¢ na pytanie, ktéra z tych dwdch sytuacji jest blizsza spotecznemu
optimum. Z jednej strony inwestycje kapitatowe generuja pozytywne efekty zewnetrzne, gdyz zwigk-
szaja produktywnos¢ pracownikéw zatrudnionych w gospodarce. Z drugiej strony finansowanie przez
banki kredytéw z rachunkdéw biezacych (w przeciwienistwie do finansowania z oszczednosci stanowia-
cych odroczona konsumpcjg) moze powodowaé wzrost biezacego poziomu cen, czyli wywotyw¢ nega-
tywny efekt zewnetrzny dla reszty spoteczenistwa (Hayek 1935). Przy zatozeniu, ze pierwszy efekt prze-
waza nad drugim, wielkos¢ kredytu generowana przez system oparty na waskiej bankowosci moze by¢
niewystarczajaca ze spotecznego punktu widzenia.

Aby zachowa¢ korzysci ptynace z waskiej bankowosci i jednoczes$nie pozwoli¢ na realizacje wick-
szych inwestycji (wraz z ich pozytywnymi oraz negatywnymi efektami zewngtrznymi), mozna za-
pewni¢ bankom komercyjnym dodatkowe finansowanie z banku centralnego. Podobne dziatania
podejmowane s3 przez kraje starajace si¢ pobudzi¢ akcje¢ kredytowa, np. program Funding for Lending
w Wielkiej Brytanii czy Stimulating Bank Lending Facility w Japonii. Dostarczanie dtugoterminowe;j
ptynnosci bankom komercyjnym moze zwigkszy¢ zagregowany kredyt pod warunkiem, ze bariera
wzrostu kredytu jest rzeczywiscie ograniczona ptynnos¢ bankow, a nie np. ich niewystarczajacy kapitat
czy brak popytu na kredyt ze strony sektora niefinansowego. Jednak to wtasnie zmniejszenie funduszy
na cele kredytowe jest potencjalnym problemem waskiej bankowosci.

Benes i Kumhof (2013) zaprezentowali model réwnowagi ogdlnej, w ktérym systemowi banko-
wosci opartej na pelych rezerwach towarzyszy kredyt rzadu dla sektora finansowego. Teoretycznie
taka struktura ma pozytywne wiasciwosci, m.in. daje wladzom mozliwo$¢ powstrzymywania booméw
kredytowych. Istotna cecha takiego systemu powinna by¢ niezalezno$¢ wtadz monetarnych oraz ich
ograniczony wplyw na rodzaje aktywow finansowane z panistwowego kredytu.
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4. Systematyzacja koncepcji waskiej bankowosci

Koncepcje waskiej bankowosci mozna podzieli¢ na trzy grupy rézniace sie restrykcyjnoscia propono-
wanych rozwiazan:

- radykalne: postuluja wyeliminowanie (badZ znaczne ograniczenie) finansowania przez banki
ryzykownych aktywow za pomoca krétkoterminowego dtugu;

- umiarkowane: ubezpieczone depozyty nie moga stuzy¢ finansowaniu ryzykownych aktywoéw
(z wytaczeniem obligacji 0 najwyzszym ratingu); dopuszczalne jest natomiast finansowanie akgji kredy-
towej z nieubezpieczonych depozytéw na zadanie;

- hybrydowe: dopuszczaja finansowanie ryzykownych aktywéw (w tym nieptynnych kredytéw)
z ubezpieczonych depozytéw na zadanie.

4.1. Propozycje radykalne

Propozycja, ktéra miata najwigkszy wptyw na dyskusj¢ publiczng, byt tzw. plan z Chicago, przedstawiony
w 1933 1. po wybuchu ogdlnokrajowego kryzysu bankowego w USA3. W ciagu kilku nastepnych lat
plan ten byt doprecyzowywany, jednak zachowat swdj pierwotny sens. Celem planu bylo zmniejsze-
nie ryzyka wystgpienia kolejnych kryzyséw finansowych, jak réwniez zmniejszenie wahan cyklicznych
w gospodarce dzigki stabilizacji proceséw pienieznych (zmniejszeniu fluktuacji agregatéw kredytowych).
Plan postulowat podziat bankéw na dwa typy oddzielnych instytucji: banki depozytowe oraz spétki kredy-
towe. Bank depozytowy miatby si¢ zajmowac wylacznie przyjmowaniem depozytéw i ustugami transakcyj-
nymi, a jedynym Zrédtem jego dochodu bytyby optaty za prowadzenie rachunkéw. Gdyby banki komercyjne
nie zdecydowaly si¢ oferowa¢ takich ustug na wystarczajaca skale, wéwczas rachunki biezace mogtyby by¢
prowadzone przez paristwowa poczte. Z kolei spétki kredytowe nie moglyby przyjmowac depozytéw na zg-
danie. Akcja kredytowa bytaby finansowana z udziatéw w spéice lub z wyemitowanych przez nia obligacji.

Pozwolitoby to catkowicie wyeliminowac zjawisko szturmu na banki. Ponadto podaz pienigdza
(przynajmniej agregat M1) bytaby réwna bazie monetarnej, co mogloby utatwia¢ prowadzenie polityki
pieni¢znej. Bank centralny mogiby bezposrednio sterowaé wielkoscia podazy pieniadza, cho¢ oczywi-
$cie szybko$¢ obiegu pienigdza nadal zalezataby od decyzji podmiotéw gospodarujacych. Dodatkowa
korzyscia z wprowadzenia planu miato by¢ zwiekszenie dochodéw paristwa z senioratu. Autorzy planu
przyréwnywali bowiem kreacje pienigdza przez banki do opodatkowania spoteczeristwa przez te in-
stytucje finansowe. Nalezy jednak zauwazy¢, ze im wigksza jest konkurencja o depozyty miedzy ban-
kami, tym wieksza cze$¢ tego ,podatku” trafia do deponentéw w postaci oprocentowania depozytow.

Oczywista wada wprowadzenia planu bytoby ograniczenie korzysci ptynacych z utrzymywania
oszczednosci w formie depozytéw na zadanie. Jednak zrewidowana wersja planu (Douglas i in. 1939)
przewidywata mozliwos¢ udzielania deponentom pozyczek pod zastaw ich depozytéw terminowych.
Takie rozwigzanie w pewien sposdb zaspokaja zapotrzebowanie klientéw na ptynnos¢, a jednoczesnie
pozwala unikna¢ paniki bankowej. W czasie paniki pozyczki nie bytyby bowiem udzielane, co mozna
poréwnac z zawieszeniem wyptat depozytéw w bankowosci rezerw czastkowych.

3 Pod memorandum z 16 marca 1933 r. podpisali sie: G. Cox, A. Director, P. Douglas, A. Hart, F. Knight, L. Mints, H. Schultz
i H. Simons (przedruk tekstu znajduje si¢ w pracy: Phillips 1995). Wérdd innych zwolennikéw planu nalezy wymienié¢
Irvinga Fischera, ktéry w 1935 r. wydat monografi¢ opisujaca bankowos¢ oparta na pelnych rezerwach i do korica zycia
promowat ten pomyst. Wspétczesnie zwolennikiem reformy bankowosci w tym ksztalcie jest m.in. Huerta de Soto (2009).
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Gléwna niedoskonatoscia planu z Chicago jest wystepowanie silnych bodZcéw do pojawiania sie
posrednikéw finansowych nieobjetych regulacjami. W czasie debaty nad planem réwniez jego autorzy
dostrzegli ryzyko powstawania nowych instrumentéw finansowych bedacych bliskimi substytutami
pieniadza (Phillips 1995). Instrumenty te, przede wszystkim udziaty w funduszach inwestycyjnych, pet-
nityby taka sama rol¢ jak depozyty na zadanie i jednoczesnie pozwalatyby na finansowanie aktywdéw
inwestycyjnych. Im wigksza bylaby skala tej nieregulowanej dziatalnosci, tym trudniej bytoby zrealizo-
wac wszystkie cele planu. Benes i Kumhof (2013) przedstawili list¢ rozwigzan, ktére wedtug nich pozwo-
lityby ograniczy¢ powstawanie bliskich substytutéw pieniadza. Gdyby jednak za pomoca prawnych za-
kazéw udato si¢ wyeliminowaé dziatalnos¢ funduszy z udziatami o statej wycenie, to dzigki rozwojowi
technologii teleinformatycznej udziaty kapitatlowe o ptynnej wycenie réwniez mogtyby zosta¢ szybko
sprzedane i wykorzystane w transakcjach. Dlatego nalezy ostroznie podchodzi¢ do zapowiadanej sta-
bilizacji proceséw pienigznych wynikajacej z wprowadzenia bankowosci opartej na pelnych rezerwach.

Friedman (1959) przedstawil koncepcje bankowosci pelnych rezerw w formie bardzo zblizonej do
planu z Chicago. Zasadnicza rdznica polega na postulacie, aby bank centralny wyptacat oprocentowa-
nie od obowigzkowych rezerw. Dzigki temu rozwigzaniu posiadacze rachunkéw biezacych nie musieli-
by ponosi¢ kosztéw zwigzanych z ich utrzymywaniem, a moze nawet otrzymywaliby dodatnie oprocen-
towanie. W konsekwencji zmniejszytyby si¢ bodZce do korzystania z instytucji finansowych nieobjetych
regulacjami, a wiec funkcjonowanie proponowanego systemu bytoby bardziej realistyczne. Wyptacanie
umiarkowanego oprocentowania od rezerw wpisuje si¢ w proponowang przez Friedmana regule sta-
tego wzrostu podazy pieniadza o 4% rocznie. Negatywnym nastepstwem tego subsydium bytoby nato-
miast zmniejszenie potencjalnych dochodéw rzadu z senioratu.

Do radykalnych propozycji opartych na pelych rezerwach nawigzuja wspoétczesnie Chamley,
Kotlikoff i Polemarchakis (2012). Postuluja oni prawny zakaz zadluzania si¢ instytucji finansowych
majacych ograniczong odpowiedzialnos¢ (czyli spétek z o.0. lub akcyjnych). Banki zostatyby zastapio-
ne przez fundusze inwestycyjne, w ktérych udziaty miatyby ptynng wyceng, a wiec instytucje te nie
bylyby zagrozone panika bankowa czy bankructwem. Jedynym rodzajem funduszu, ktérego udziaty
utrzymywatyby stala wartos¢, bytby fundusz inwestujacy wylacznie w pieniagdz banku centralnego.
Te fundusze monetarne wykorzystywano by do obstugi systemu ptatniczego. Inne fundusze stuzytyby
natomiast do inwestowania oszczednosci czy nawet do $wiadczenia réznych ustug ubezpieczeniowych
(np. ubezpieczenia na zycie). Wedtug tej propozycji najwazniejszg rolg nadzoru finansowego bytaby we-
ryfikacja wyceny aktywdéw posiadanych przez fundusze. Co prawda autorzy proponuja powierzy¢ takze
inne, znacznie szersze kompetencje organom nadzorczym, ale pomysty te wydaja si¢ mato realistyczne
i nie stanowia koniecznego elementu proponowanego systemu.

Propozycja wyeliminowania dlugu zacigganego przez banki wywotata powazng krytyke
(Admati, Hellwig 2014). Wykorzystanie przez instytucje finansowe zaréwno dtugu, jak i kapitatu po-
zwala bowiem rozdzieli¢ przychody z ryzykownej inwestycji na strumienie wyptat o odmiennym profi-
lu ryzyka oraz réznej wrazliwosci na nowe informacje. Oszcz¢dzajacy, ktérzy nie maja czasu badZ zdol-
nosci, aby monitorowa¢ stan portfela kredytowego, moga inwestowa¢ w dtug banku, ktérego wartos¢
jest mato wrazliwa na zmiany rynkowe (zaczyna by¢ wrazliwa, gdy pojawia si¢ realna groZba bankruc-
twa banku). Gdyby ci oszczedzajacy musieli inwestowaé w udziaty kapitatowe, byliby narazeni na straty
podczas transakcji papierami wartosciowymi z lepiej poinformowanymi podmiotami.

Nalezy zauwazy¢, ze zaleta posrednictwa finansowego opartego wytacznie na kapitale mogtoby
by¢ ograniczenie jednej z przyczyn powstawania cykli kredytowych. W standardowym systemie banki,
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ktdére ponosza stratg, moga by¢ zmuszone do ograniczenia akcji kredytowej ze wzgledu na niewystar-
czajacy kapitat wtasny (zob. np. Mimir 2010).

Cochrane (2014) przedstawia propozycje, ktdra réwniez zaktada ograniczenie finansowania ban-
kéw krétkookresowym diugiem, ale w przeciwieristwie do planu Chamleya, Kotlikoffa i Polemarchaki-
sa (2012) banki mogtyby swobodnie emitowac zobowiazania dtugoterminowe. Aby osiagna¢ pozadana
strukture pasywow instytucji finansowych, Cochrane proponuje wprowadzenie podatku od krétkoter-
minowego diugu. Krétkoterminowe zadtuzenie stwarza zagrozenie szturmem na banki i tym samym
generuje negatywne efekty zewnetrzne dla stabilnosci catego systemu. Dlatego zgodnie z koncepcja
Pigou moze by¢ ograniczane przez odpowiedni podatek, w tym przypadku ptacony przez emitenta
dtugu. Zaleta takiego podejscia jest mozliwos¢ dalszego funkcjonowania krétkoterminowych kontrak-
téw dhuznych tam, gdzie to jest rzeczywiscie uzasadnione ekonomicznie. Cochrane podkresla, ze wspot-
czesna popularnos¢ dtugu wynika gtéwnie stad, ze umozliwia on korzystanie z tarczy podatkowej oraz
- w przypadku instytucji finansowych — z gwarancji paiistwowych umozliwiajacych ptacenie niskiego
oprocentowania. Popyt na krétkoterminowy dtug jest wzmacniany przez regulacje kapitatowe sekto-
ra bankowego, ktdre oceniaja t¢ kategorie aktywow jako mniej ryzykowna niz dtugoterminowy dtug
badZz udziaty wlasnosciowe.

Waznym zadaniem byloby ustalenie zakresu instytucji objetych opodatkowaniem emisji dtugu.
Cochrane sugeruje, ze regulacja powinny by¢ objete wszystkie podmioty, gdyz w przeciwnym przypad-
ku ryzyko systemowe mogloby sie przenies¢ na obszary nieregulowane. Gdyby jednak podatek od za-
dtuzenia obejmowat réwniez przedsigbiorstwa niefinansowe, mégtby utrudniac korzystanie z kredytu
operacyjnego, waznego dla przedsiebiorcéw. Rozwigzujac ten problem, nalezatoby okresli¢ odpowied-
ni pierwotny termin wykupu dtugu objetego podatkiem. Powinien on by¢ na tyle krétki, aby umozli-
wiat przedsigbiorcom swobodne korzystanie z kredytu operacyjnego, a jednoczesnie odpowiednio dtu-
gi, aby znacznie ograniczyt wrazliwos¢ dtuznikéw na nagte i krétkotrwate zatrzymanie zewnetrznego
finansowania.

Wedle tej propozycji ustugi ptatnicze moglyby by¢ oferowane przez rdzne instytucje finanso-
we. Cochrane zwraca uwagg, ze wspotczesna technologia umozliwia szybkie pozyskanie informacji
o0 aktualnej wycenie ptynnych instrumentéw finansowych. Jest wiec technicznie mozliwe, aby banko-
mat wydawat gotéwke na podstawie sprzedazy udziatéw w funduszu inwestycyjnym. Autor zaznacza
przy tym, ze sprzedaz udzialéw na rynku wtérnym jest lepszym rozwigzaniem niz umarzanie przez
fundusz wiasnych udziatéw. To drugie odbywa sie bowiem na podstawie szacunkowej wyceny aktywow
zarzadzanych przez fundusz, ktéra moze si¢ okaza¢ zawyzona w przypadku duzej liczby umorzer, sta-
nowigcych odpowiednik szturmu na bank. Stata wyceng depozytéw mogtyby oferowac jedynie fundu-
sze inwestujace 100% aktywow w krétkoterminowe skarbowe papiery dtuzne. Deponenci, ktérzy chceie-
liby otrzymywac oprocentowanie przekraczajace stope wolna od ryzyka, musieliby zatem zaakceptowad
réwniez ryzyko wahan wyceny ich srodkéw.

4.2. Propozycje umiarkowane
Percie (1991) réwniez postuluje rozdzielenie dziatalnosci bankowej pomigedzy dwa typy instytucji:

spétki monetarne oraz spétki posrednictwa finansowego. Spétki monetarne inwestowatyby nie tylko
w pieniadz banku centralnego i skarbowe papiery dluzne, ale takze w obligacje korporacyjne
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0 wysokim ratingu. Stabilnos¢ takiej instytucji miataby by¢ zapewniona dzigki posiadaniu wiasnego
kapitatu oraz publicznemu ubezpieczeniu depozytéw, obejmujacemu wszystkie jej zobowigzania. Spét-
ka monetarna mogtaby wspdétpracowac ze spotka kredytowa, tzn. dzieli¢ koszty operacyjne wspdlne-
go personelu, powierzchni biurowej itp. Dzigki temu zachowane bytyby korzysci zakresu ze swiadcze-
nia réznych ustug finansowych przez jedna organizacje. Aby zapewni¢ finansowa niezalezno$¢ spétki
monetarnej (a tym samym jej bezpieczeristwo), wprowadzony bytby zakaz dokonywania jakichkolwiek
transakgcji finansowych pomigdzy spotka monetarng a powigzanymi podmiotami. Ponadto spétka mo-
netarna nie mogtaby ponosi¢ ponadproporcjonalnych kosztéw operacyjnych wynikajacych ze wspdl-
nego funkcjonowania z instytucjami posrednictwa finansowego. Bank centralny (albo inna instytucja
nadzorcza) bylby uprawniony do likwidacji spétki monetarnej, ktéra chronicznie przynosi straty.

Percie przyznaje, ze nie wszystkie depozyty na zadanie musiatyby by¢ lokowane w sp6tkach mo-
netarnych. Celem jego planu jest bowiem dostarczenie spoteczeristwu bezpiecznych depozytéw,
a nie kompletne wyeliminowanie wykorzystywania ryzykownych depozytéw do celéw transakcyjnych
(co zreszta w praktyce mogtoby by¢ niewykonalne). Sp6tki posrednictwa finansowego mogtyby mied
w swoich pasywach depozyty na zadanie, ale nie bytyby ubezpieczone przez panstwo. Dzigki temu nie
musiatyby podlega¢ regulacjom ingerujacym w ich polityke inwestycyjng czy ksztattujacym struktu-
re pasywow. Obowiazywatyby je tylko najbardziej podstawowe zasady dotyczace przejrzystosci, uczci-
wej konkurencji itp. Aby zapobiec negatywnym nastepstwom kryzyséw ptynnosciowych, spétki te
mialyby dostep do pomocy pozyczkodawcy ostatniej instancji. Z dzisiejszego punktu widzenia nalezy
jednak podkresli¢, ze odpowiednie ustalenie zasad polityki zasilania w ptynnos¢ przez bank central-
ny jest skomplikowanym zadaniem. Zaleznos¢ pomiedzy restrykcyjnoscia wymogoéw co do aktywoéw
przyjmowanych jako zabezpieczenie (w tym dotyczacych wartosci tych aktywdéw) a ryzykiem ponie-
sienia strat przez bank centralny moze by¢ nieliniowa i uzasadnia¢ niestandardowe dziatania banku
centralnego (Bindseil, Jabtecki 2013). Jednak zbyt tagodna polityka wobec instytucji finansowych moze
w rzeczywistosci oznacza¢ dofinansowanie ich wierzycieli oraz kreowac pokuse naduzycia.

Podobng propozycje przedstawit Mishkin (1999). Gtéwna réznica polega na podkresleniu roli nad-
zoru mikroostroznosciowego wobec nieubezpieczonych instytucji kredytowych. Mishkin uwaza, ze od-
separowanie bezpiecznych depozytéw od dziatalnosci kredytowej nie stanowi panaceum na fundamen-
talne problemy systemu finansowego. Dyscyplina rynkowa mogtaby by¢ niewystarczajacym sposobem
zapewnienia stabilnosci finansowej. Zauwazyt on, ze uczestnicy rynku zazwyczaj nie przewidujg traf-
nie kryzysu finansowego, czyli nie potrafig rozpozna¢ nagromadzenia ryzyka. Jednak doswiadczenia
ostatniego kryzysu moga takze podawa¢ w watpliwos¢ zdolnos¢ nadzoru do przewidywania kryzyséw
oraz zapobiegania im.

Merton i Bodie (1993) przedstawili plan, ktéry uniezaleznilby bezpieczenistwo systemu ptatniczego
od realnej sfery gospodarki, jednoczesnie zachowujac strukture instytucjonalng systemu finansowego.
W przeciwieristwie do wczesniej wymienionych koncepcji depozyty na zadanie mogtyby by¢ obstugi-
wane przez instytucje finansowe, ktdére jednoczesnie zajmuja sie¢ posrednictwem finansowym. Dzieki
temu banki mogtyby czerpa¢ korzysci zakresu, swiadczac rézne ustugi tym samym klientom. Depozy-
ty na zadanie miatyby by¢ zabezpieczone wydzielonymi aktywami, przez co deponenci stawaliby si¢
uprzywilejowanymi wierzycielami banku. Jak wspomniano w czesci drugiej, taki pomyst byt z powodze-
niem realizowany w Nowym Jorku w XIX w. Aktywa wykorzystywane jako zastaw powinny by¢ wolne
od ryzyka kredytowego oraz niezbyt wrazliwe na ryzyko stopy procentowej. Wedtug autoréw kryteria
te s spelniane przez rzadowe papiery dtuzne z krétkim terminem zapadalnosci oraz ich ekwiwalenty
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(czyli np. obligacje majace gwarancje skarbu paristwa). Stabilnos¢ systemu platniczego bytaby dodat-
kowo wspierana przez ubezpieczenie depozytéw, ktdre obejmowatoby tylko depozyty prowadzone na
wyzej wymienionych warunkach. Rola ubezpieczenia byloby chronienie deponentéw przed przestep-
stwami bankowymi badZ nadzwyczajnym ryzykiem operacyjnym.

Banki komercyjne mogtyby finansowac akcje kredytowa kapitatem, jak tez dtugoterminowym lub
krétkoterminowym dtugiem. Autorzy podkres$laja, ze oszczednosci umozliwiajace korzystanie z ustug
platniczych (np. udzialy w funduszach inwestycyjnych) nie powinny mie¢ statej wyceny, aby nie two-
rzy¢ deponentom iluzji bezpieczenistwa zainwestowanych srodkéw. Gdyby takie przekonanie rozpo-
wszechnito sie wsréd deponentéw, wéwczas paristwo poddane bytoby duzej presji, aby w razie kryzysu
gwarantowa¢ zobowigzania instytucji finansowych oferujacych ustugi ptatnicze. Autorzy nie wskazuja
jednak zadnych rozwiazan, ktére miatyby ogranicza¢ wykorzystywanie krétkoterminowego dtugu ban-
kéw do realizacji ptatnosci. Dlatego propozycja Mertona i Bodiego nie zostata w tym artykule uzna-
na za radykalng. Ponadto warunkiem wystarczajagcym do skutecznego funkcjonowania tej koncepcji
jest zbudowanie §wiadomosci spotecznej, ze to deponenci ponosza ryzyko zwigzane z inwestowaniem
w nieubezpieczone instrumenty.

Merton i Bodie s3 sceptyczni wobec polityki przeciwdzialania szturmom na banki. Twierdza,
ze nadzorowi finansowemu trudno odrdézni¢ nieuzasadniona panikg od fundamentalnego kryzysu
sektora bankowego. Wprawdzie wspdtczesna praktyka udzielania paristwowych gwarancji oraz pozy-
czek ptynnosciowych skutecznie zapobiega szturmom na banki, jednak bilans korzysci i kosztéw zwia-
zanych z jej stosowaniem moze by¢ ujemny?. Zaleta analizowanej propozycji jest ograniczenie znacze-
nia paniki bankowej, gdyz czes¢ pasywow sektora bankowego, ktdéra tradycyjnie jest na nie narazona,
bytaby juz zabezpieczona obligacjami rzagdowymi. Panika bankowa moglaby natomiast polega¢ na za-
hamowaniu finansowania krétkoterminowym diugiem, szczegélnie na rynku miedzybankowym. Od-
noszac si¢ do wspdiczesnego systemu, autorzy odnotowuja, ze panika nie oznacza braku finansowania
w catym sektorze bankowym, gdyz odptyw depozytéw z jednego banku wiaze sie zazwyczaj z napty-
wem Srodkéw do innego. Nie uwzgledniaja jednak tego, ze w proponowanym przez nich systemie
szturm na banki moze powodowa¢ zasilenie kont zabezpieczonych obligacjami skarbowymi i jedno-
czes$nie zahamowanie akcji kredytowej dla sektora prywatnego. W punkcie 4.5 zostanie przedstawiona
propozycja rozwigzania tego problemu.

4.3. Propozycje hybrydowe

Propozycje hybrydowe tacza rozwigzania typowe dla waskiej bankowosci z funkcjonowaniem ubez-
pieczenia depozytéw wspierajacego tradycyjna dziatalnos¢ kredytowa. Nie postuluja one podziatu
systemu finansowego na segment transakcyjny i inwestycyjny. Ich celem jest natomiast ograniczenie
roli ubezpieczenia depozytéw oraz zwigzanych z nim negatywnych nastgpstw.

W propozycji Pennacchiego (2006; 2012) ubezpieczenie depozytéw obejmowatoby jedynie fundusze
rynku pienieznego. Instytucje te mialyby w swoich aktywach przede wszystkim certyfikaty depozyto-
we emitowane przez banki prowadzace dziatalnos¢ kredytowa. Depozyty w bankach nie bylyby ubez-

4 Dobra ilustracja tego zagrozenia jest przypadek Irlandii z 2008 r., kiedy rzad niewtasciwie ocenit nature kryzysu bankowe-
go i zdecydowat si¢ na udzielenie gwarancji, ktére okazaly si¢ kilkakrotnie bardziej kosztowne, niz zaktadano (Financial
Times 2014).
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pieczone, co pozwalatoby na utrzymywanie dyscypliny rynkowej powstrzymujacej banki przed podej-
mowaniem nadmiernego ryzyka. Gdyby bank okazat si¢ niewyptacalny, wéwczas jego dofinansowanie
przez panstwo byloby uzasadnione w takim samym stopniu jak w przypadku duzego przedsigebiorstwa
niefinansowego, np. producenta samochodéw. Wazng role w tagodzeniu skutkéw upadtosci bankéw
moglyby odgrywac ograniczenia rozmiaréw banku czy na biezaco aktualizowane instrukcje postepo-
wania w przypadku bankructwa (tzw. living wills). Uczestnicy rynku musieliby sie liczy¢ z brakiem po-
mocy panistwa dla bankéw i monitorowac ich dzialalno$¢. Zagrozenie panika bankowa mogtoby zostacé
wyeliminowane, gdyby certyfikaty depozytowe nie pozwalaty na wycofanie srodkéw przed pierwot-
nym terminem zapadalnosci. Taka restrykcja nie miataby negatywnych nastepstw dla ptynnosci sys-
temu finansowego, gdyz deponenci mieliby udziaty w funduszach, a te mogtyby sprzedawac na rynku
(w czasie kryzysu ze strata) posiadane certyfikaty depozytowe.

Opisana struktura systemu finansowego pozwalataby jednoczesnie na osiagniecie wiekszych korzy-
$ci z dywersyfikacji, gdyz udziaty w funduszu rynku pienieznego bytyby zabezpieczone portfelem kre-
dytowym wielu bankéw. Nalezy jednak pamigtac, ze cho¢ dywersyfikacja jest pozadana z mikroostroz-
nosciowego punktu widzenia, moze powodowa¢ powstanie ryzyka systemowego, gdy wiele podmiotéw
inwestuje w te same aktywa i ponosi straty w wyniku upadtosci jednego kredytobiorcy (Wagner 2010).
W przypadku gtebokiej recesji wszystkie fundusze mogtyby wymaga¢ publicznego dofinansowania, na-
wet jesli czes¢ bankéw pozostataby wyptacalna.

Gléwna korzys¢ z dywersyfikacji Pennacchi upatruje w zmniejszeniu subsydium, jakie publiczny
ubezpieczyciel dostarcza obecnie sektorowi finansowemu. Subsydium to wynika z aktuarialnej me-
tody wyceny sktadek, ktéra bierze pod uwage jedynie ryzyko upadtosci kredytobiorcéw. Prawdopodo-
bieristwo niskiego zwrotu z portfela kredytowego zalezy natomiast od sytuacji makroekonomicznej.
Dlatego banki moga zwigksza¢ warto$¢ dla swoich udziatowcédw przez takie ksztattowanie portfela
kredytowego, aby przy danym ryzyku upadtosci zawierat jak najwiekszy komponent ryzyka systema-
tycznego. Pennacchi zaktada, ze portfele kredytowe réznych bankéw miatyby niezalezne rozktady pod
warunkiem wystgpienia danego stanu makroekonomicznego®. Z tego wzgledu udziaty w funduszach
charakteryzowatyby si¢ nizszym ryzykiem, w tym nizszym ryzykiem systematycznym, niz w obecnych
bankach. Pokusa naduzycia w instytucjach finansowych zostataby znacznie ograniczona, a publicz-
ny ubezpieczyciel bytby narazony na mniegjsze straty. Stabym punktem powyzszego rozumowania jest
prawdopodobieristwo tego, ze banki kopiowatyby swoje portfele kredytowe, np. finansujac te same du-
z7e przedsigbiorstwa.

Tobin (1987), podobnie jak Merton i Bodie, zaproponowat wydzielenie w bankach kont zabezpie-
czonych bonami skarbowymi lub bonami pienieznymi banku centralnego. Jednoczesnie tradycyjne
depozyty w bankach komercyjnych miatyby by¢ objete publicznym ubezpieczeniem - do niezbyt wy-
sokiego limitu na osobg. Banki komercyjne podlegatyby wymaganiom kapitatowym oraz restrykcjom
dotyczacym portfela aktywow. Wykluczone miatoby by¢ np. inwestowanie w dtugoterminowe obligacje
lub kredyty hipoteczne ze stalym oprocentowaniem. Restrykcyjnym regulacjom nie podlegatyby nato-
miast banki inwestycyjne, w ktérych depozyty bytyby nieubezpieczone. Tobin nie odnidst si¢ do ryzyka
wystgpienia szturmu na banki inwestycyjne. Skutkiem takiego zdarzenia byloby gwattowne zmniejsze-
nie podazy kredytu w tych segmentach rynku, w ktérych ubezpieczone banki komercyjne nie mogtyby
prowadzi¢ akcji kredytowe;j.

5 W wykorzystanym przyktadzie Pennacchi (2006) zaktada, ze prawdopodobieristwo niskiej stopy zwrotu z pojedynczego
portfela kredytowego wynosi 0,05 podczas ekspansji gospodarczej i 0,15 podczas recesji.
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Tobin przyznaje, ze prawdopodobnie wigkszos¢ deponentéw wolataby posiada¢ wyzej oprocento-
wane, a zarazem ubezpieczone, tradycyjne depozyty w bankach komercyjnych niz utrzymywac srodki
na wydzielonych kontach. W konsekwencji znaczenie bezpiecznych kont mogtoby by¢ niewielkie. Byty-
by one atrakcyjne jedynie dla podmiotéw chcacych bez ryzyka ulokowaé¢ w banku srodki przekracza-
jace limit ubezpieczenia, czyli np. dla srednich i duzych przedsigbiorstw. W tej propozycji ograniczenie
negatywnych skutkdw ubezpieczenia depozytéw jest raczej rezultatem rozdzielenia bankowosci komer-
cyjnej od bardziej ryzykownych dziatart podejmowanych wspdtczesnie przez banki.

Litan (1987) swoja propozycj¢ waskiej bankowosci opart na przekonaniu, ze duze holdingi finanso-
we nie powinny wykorzystywa¢ ubezpieczonych depozytéw do finansowania ryzykownych operacji nie-
majacych wiele wspdlnego z tradycyjng bankowoscia. Jednoczesnie stwierdzit, ze rozszerzanie zakresu
ustug oferowanych w ramach jednej instytucji finansowej zwigksza efektywno$¢ systemu finansowego
i w ostatecznym rozrachunku poprawia uzytecznos¢ jego klientéw. Dylematu tego mozna uniknaé
przez postawienie spotkom finansowym warunku, ktéry musiatyby spetnic, jesli chca prowadzi¢ dzia-
talnos¢ wykraczajaca poza typowe operacje bankowe okreslone przez regulatora. Warunkiem tym by-
toby wyodrebnienie w ramach ich struktury specjalnego funduszu zajmujacego sie obstuga depozytéw
na zadanie. Depozyty te moglyby by¢ inwestowane w skarbowe papiery dtuzne lub inne bezpieczne
instrumenty zaakceptowane przez regulatora. Pozostate zobowigzania holdingu finansowego miatyby
forme papierédw dtuznych i nie bylyby gwarantowane przez paristwo.

Réwnolegle w systemie finansowym funkcjonowatyby banki komercyjne, ktére korzystalyby
z publicznego ubezpieczenia depozytéw i wykonywaty konwencjonalne operacje bankowe. Propozycja
Litana jest podobna do reguty Volckera w tym sensie, ze ogranicza ryzyko podatnika zwigzane z wyko-
nywaniem niestandardowych operacji przez bank. W przeciwienistwie do reguty Volckera nie zmniej-
sza jednak potencjalnych korzysci zakresu oraz korzysci z lepszego zarzadzania ryzykiem. Fundusze ty-
pu narrow bank sg tutaj wykorzystywane, aby rozdzieli¢ obstuge systemu ptatniczego od potencjalnie
niebezpiecznych konsekwencji rozwoju finansowego.

4.4. Porownanie roznych koncepgcji

W tabeli 2 zestawiono wszystkie wymienione propozycje. Koncepcje waskiej bankowosci zostaty upo-
rzadkowane malejaco wedtug ich restrykcyjnosci (jakosciowej miary tego, co zabronione w systemie
finansowym). Oceng restrykcyjnosci poszczegdlnych koncepcji mozna w duzej mierze sprowadzi¢ do
odpowiedzi na dwa pytania: w jakie aktywa mogtyby inwestowa¢ banki w systemie waskiej bankowosci
oraz czy wszystkie depozyty na zadanie (nie tylko te bezpieczne) musiatyby by¢ lokowane w tych in-
stytucjach. Sposréd dziewieciu omdéwionych propozycji nie ma dwdch takich, ktére odpowiadatyby na
oba te pytania jednakowo. Oceniajac rézne wersje planu z Chicago, nalezy uwzglednic, ze w praktyce
oprdcz regulowanego systemu bankowego funkcjonowatyby takze fundusze inwestycyjne. Jesli udziaty
w ryzykownych funduszach miatyby ptynna wyceng (tj. stata wycena bytaby zakazana), to propozycja
Friedmana stataby si¢ podobna do koncepcji Cochrane’a, ale ograniczenie krétkoterminowego finan-
sowania bankdéw zostatloby wprowadzone za pomoca prawnego zakazu, a nie podatku Pigou. Mozna
takze zauwazy¢, ze inwestowanie przez bezpieczne fundusze w skarbowe papiery dtuzne (m.in. propo-
zycja Cochrane’a) jest bliskie koncepcji inwestowania w oprocentowane rezerwy w banku centralnym.
Podobieristwo tych pomystéw wynika z tego, ze wedtug planu z Chicago banki komercyjne otrzymy-
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watlyby pieniadz banku centralnego w zamian za umorzenie czesci posiadanych przez siebie obligacji
rzadowych.

Propozycja Mertona i Bodiego jest ostatnig z tu omdéwionych, pozwalajaca na zapewnienie funk-
cjonowania stabilnego systemu platniczego bez ponoszenia kosztéw ubezpieczenia depozytéw. W przy-
padku kolejnych propozycji przedstawionych w tabeli 2 ubezpieczenie depozytéw jest potrzebne, zZeby
zagwarantowac stabilno$¢ systemu ptatniczego. W koncepcjach Perciego i Pennacchiego ryzyko zwig-
zane z ubezpieczeniem depozytéw wydaje si¢ znacznie zniwelowane w stosunku do obecnego systemu.
Nie mozna tego powiedzie¢ o propozycji Tobina i Litana, gdyz ubezpieczone depozyty miatyby by¢ na-
dal wykorzystywane przez banki komercyjne do finansowania akcji kredytowe;j.

Poréwnujac propozycje radykalne z umiarkowanymi, mozna stwierdzié, ze te pierwsze lepiej opi-
suja stabilizacje szerokiego systemu finansowego. Z jednej strony ograniczenie wykorzystywania krot-
koterminowego dtugu albo dtugu w ogdle, jak postuluja Chamley, Kotlikoff i Polemarchakis (2012),
sprzyja zachowaniu stabilnosci finansowej. Z drugiej strony moze jednak obnizy¢ dobrobyt deponen-
téw, m.in. przez ograniczenie dostepu do ptynnosci czy zmniejszenie mozliwosci inwestowania w ak-
tywa niewrazliwe na codzienne informacje rynkowe. Ponadto wdrozenie radykalnych koncepcji wpro-
wadzaloby duza niepewnos¢ do zycia gospodarczego.

Gdyby propozycje umiarkowane byly w stanie zapewnic¢ stabilno$¢ szerokiego systemu finanso-
wego przy jednoczesnym wyeliminowaniu (badZ znacznym ograniczeniu) kosztéw ubezpieczenia de-
pozytéw, to ich wprowadzenie mogtoby by¢ reforma wystarczajacy, a zarazem mniej kosztowna niz
koncepcje radykalne. W nast¢pnym podpunkcie przedstawiono mechanizm, ktéry pomdégtby rozwia-
za¢ problem paniki bankowej w szerokim systemie finansowym zorganizowanym zgodnie z propozy-
¢jami umiarkowanymi. Oprdcz obu propozycji umiarkowanych za potencjalnie wartosciowe rozwiaza-
nia nalezy uzna¢ koncepcje Cochrane’a i Pennacchiego. Ta pierwsza jest najmniej restrykcyjna sposréd
propozycji radykalnych, a jednoczesnie przedstawia realistyczng metode powstrzymywania kryzyséw
bankowych. Ta druga wprawdzie wykorzystuje ubezpieczenie depozytéw, ale mozliwe, ze jego funkcjo-
nowanie nie wigzatoby si¢ z duzymi kosztami.

Kazda z czterech wyzej wymienionych koncepcji pozwolitaby czerpaé korzysci z systemu waskiej
bankowosci, jednak najatrakcyjniejsza wydaje sie koncepcja Mertona i Bodiego. Po pierwsze, wedtug
tej koncepcji (podobnie jak w propozycjach radykalnych) zaburzenia w realnej sferze gospodarki nie
majg wpltywu na stabilnos¢ systemu ptatniczego (pomijajac problem niewyptacalnosci skarbu paristwa).
Po drugie, jej wprowadzenie wymagatoby najmniej zmian w systemie finansowym. Po trzecie, ma ona
sprawdzony pierwowzdr w postaci bankowosci nowojorskiej z XIX w.

4.5. Mechanizm konwertowania depozytow na obligacje

Aby zwiekszy¢ odpornos¢ systemu finansowego (zaprojektowanego wedle umiarkowanych propozy-
¢ji waskiej bankowosci) na kryzysy, mozna wprowadzi¢ mechanizm analogiczny do zawieszenia wy-
ptat depozytéw. W przypadku wystapienia duzej utraty ptynnosci przez bank kredytowy nadzor
finansowy mégtby podja¢ decyzje o konwertowaniu krétkoterminowych zobowigzan tej instytucji na
dtugoterminowe obligacje. W normalnych czasach pozwolitoby to zaspokoi¢ zapotrzebowanie na ptyn-
nos¢, a w czasie paniki umozliwitoby stabilizacje systemu. W standardowym systemie bankowym za-
wieszenie przez banki wyptat depozytéw prowadzi do paralizu systemu ptatniczego (deponenci s3 po-
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zbawieni dost¢pu do zdeponowanych przez siebie sSrodkdw) oraz zamrozenia oszczednosci. W waskiej
bankowosci system ptatniczy funkcjonowatby swobodnie, gdyz konta te nie podlegatyby takiej inter-
wengcji (z zatozenia s3 odporne na panike bankowg). Ponadto posiadacze depozytéw konwertowanych
na obligacje mogliby je uptynni¢ na rynku, o ile byliby w stanie zaakceptowa¢ pewne straty.

Gdyby - co prawdopodobne - na rynku finansowym nie byto ptynnosci wystarczajacej do obrotu
obligacjami, wéwczas uruchomiona zostataby pomoc ptynnosciowa banku centralnego. Za posrednic-
twem bankdéw komercyjnych deponenci mogliby, na zasadach zgodnych z reguta Bagehota, pozyczacé
od banku centralnego pieniadz pod zastaw swoich obligacji. Rola nadzoru finansowego bytoby ostroz-
ne oszacowanie wartosci zobowiazan poszczegdlnych bankéw komercyjnych.

Konwertowanie na obligacje zobowigzan banku o systemowym znaczeniu mogtoby wywotac kry-
zys ptynnosci w calym sektorze bankowym; dlatego nadz6r musiatby by¢ gotowy na rozszerzanie
zakresu instytucji objetych zawieszeniem wyptat. Réwniez zakoriczenie wykorzystania tego nadzwy-
czajnego narzedzia powinno by¢ szczegétowo zaplanowane. Unormowanie sytuacji bytoby mozliwe po
usunigciu pierwotnej przyczyny kryzysu, np. niepewnosci co do jakosci aktywdow banku.

5. Uwagi konicowe

Krytyka koncepcji waskiej bankowosci przebiega na dwdch poziomach. Po pierwsze, neguje si¢ sama
zasadno$¢ funkcjonowania bezpiecznej bankowosci i popiera si¢ to stwierdzeniem, ze ubezpieczenie de-
pozytéw jest wlasciwym narzedziem polityki makrofinansowej. W szczegdlnosci wskazuje sig, ze ubez-
pieczenie depozytdw jest najlepszym sposobem powstrzymywania szturmu na banki, oraz ze dzieki
niemu maja one dostep do szerokiej bazy depozytowej, z ktérej moga finansowac akcje kredytowa. Po
drugie, wskazuje si¢ na negatywne efekty uboczne wprowadzenia systemu waskiej bankowosci. W tym
kontekscie zasady waskiej bankowosci czesto s3 interpretowane jako restrykcje nalozone na sektor fi-
nansowy, ktére uniemozliwialtyby deponentom osiaganie korzysci z rozwinigtego systemu bankowego.
Taka interpretacja moze by¢ stuszna, ale wytacznie w odniesieniu do propozycji radykalnych.

Oceniajac koncepcje waskiej bankowosci w pordwnaniu z publicznym ubezpieczeniem depozy-
tow, nalezy pamigtac o ich réznorodnosci oraz ciagtym rozwoju. Cze¢$¢ omdéwionych propozycji reform
oparta jest na pogtebionej analizie funkcjonowania systemu finansowego. Dotyczy to w szczegdlnosci
tych koncepcji, ktérych autorami s3 ekonomisci specjalizujacy sie w teorii finanséw (m.in.: Merton,
Pennacchi i Cochrane). Ponadto rozwdj i popularyzacja technologii teleinformatycznych zwigkszaja
mozliwosci wprowadzania niektérych rozwigzan. Przeprowadzona analiza literatury przedmiotu nie
upowaznia do stwierdzenia, ze funkcjonowanie systemu waskiej bankowosci musiatoby si¢ wigzac z ob-
nizeniem dobrobytu deponentéw, utrata stabilnosci lub efektywnosci systemu finansowego czy z ogra-
niczeniem dostgpnosci kredytu dla sektora niefinansowego.

Wprawdzie zmniejszenie negatywnych nastepstw ubezpieczenia depozytdw jest wazng czgscia re-
form w krajach rozwinigtych, jednak waska bankowo$¢ raczej nie jest uznawana za realne rozwiazanie
tego problemu. Wigkszo$¢ ekonomistéw nie wierzy bowiem w sens oddzielania systemu ptatniczego
od dziatalnosci kredytowej bankéw. Wprowadzenie do systemu finansowego instytucji waskiej ban-
kowosci byloby szczegdlnie uzasadnione w sytuacji kryzysu bankowego potaczonego z kryzysem fi-
skalnym, gdy paristwo nie jest zdolne gwarantowa¢ depozytéw, a tym samym zapewnic¢ stabilnos¢ sys-
temu platniczego. Ekonomisci sceptycznie nastawieni do waskiej bankowosci moga zatem traktowac
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te koncepcje jako rozsadny plan awaryjny. Alternatywa w sytuacji podwdjnego kryzysu jest bowiem
finansowanie zobowiazan bankéw z nowo wyemitowanego pieniadza banku centralnego Iub - co byto-
by sprzeczne z ideq ubezpieczenia depozytéw — przerzucenie czesci strat na deponentéw.

Bibliografia

Admati A., Hellwig M. (2014), The parade of the bankers’ new clothes continues: 28 flawed claims debunked,
Rock Center for Corporate Governance at Stanford University Working Paper, 143, Sanford.

Allesandri P., Haldane A. (2009), Banking on the State, mimeo, http://qed.econ.queensu.ca/faculty/
milne/870/Bank%200n%20the%20State.pdf.

Anginer D., Demirguc-Kunt A., Zhu M. (2013), How does deposit insurance affect bank risk? Evidence
from the recent crisis, Journal of Banking and Finance, 48, 312-321.

Benes J., Kumhof M. (2012), The Chicago Plan revisited, WP/12/202, http://web.stanford.edu/~kumhof/
chicago.pdf.

Berensten A., Camera G., Waller C. (2007), Money, credit and banking, Journal of Economic Theory, 135,
171-195.

Bindseil U., Jabtecki J. (2013) Central bank liquidity provision, risk-taking and economic efficiency, ECB
Working Paper, 1542, Frankfurt am Main.

Bossone B. (2002), Should banks be narrowed?, Levy Economics Institute Working Paper, 354, New York.

Bryant J. (1980), A model of reserves, bank runs, and deposit insurance, Journal of Banking and
Finance, 4, 335-344.

Cobden Centre (2010), Public attitudes to banking, http://www.cobdencentre.org/2010/06/public-attitudes-
to-banking/.

Calomiris C. (1999), Building an incentive-compatible safety net, Journal of Banking and Finance, 23(10),
1499-1519.

Calomiris C., Kahn C. (1991), The role of demandable debt in structuring optimal banking arrangements,
American Economic Review, 81(3), 497-513.

Carlson M. (2013), Lessons from the historical use of reserve requirements in the United States to promote
bank liquidity, Finance and Economic Discussion Series, 2013-11, The Federal Reserve Board,
Washington.

Chamley C., Kotlikoff L., Polemarchakis H. (2012), Limited-purpose banking — moving from “trust me”
to “show me” banking, American Economic Review: Papers and Proceedings, 102, 1-10.

Cochrane J., 2014), Towards a run-free financial system, http://faculty.chicagobooth.edu/john.cochrane/
research/papers/run_free.pdf.

Curry T., Shibut L. (2000), The cost of the savings and loan crisis: truth and consequences, FDIC Banking
Review, 13(2), 26-35.

Diamond D., Rajan R. (2001), Liquidity risk, liquidity creation, and financial fragility: a theory of
banking, The Journal of Political Economy, 109(2), 287-327.

Diamond D., Dybvig P. (1983), Bank runs, deposit insurance, and liquidity, Journal of Political Economy,
91(3), 401-419.

Demirguc-Kunt A., Kane E., Laeven L. (2014), Deposit insurance database, Policy Research Working
Paper, 6934, World Bank, Washington.



Koncepcje waskiej bankowosci... 481

Douglas P., Fisher 1., Graham D., Hamilton E., King W., Whittlesey C. (1939), A program for monetary
reform, mimeo.

Fama E. (1985), What’s different about banks?, Journal of Monetary Economics, 15(1), 29-39.

Financial Times (2014), Report highlights high cost of Irish bank bailout, Financial Times, 20 marca,
www.ft.com/cms/0/79e59f5¢-b050-11e3-8058-00144feab7de.html.

Friedman M. (1959), A program for monetary stability, Fordham University Press, New York.

Friedman M., Schwartz A. (1963), A monetary history of the United States 1867-1960, Princeton University
Press.

Goodhart C. (1995), The central bank and the financial system, Macmillan Press, Basingstoke.

Gorton G., Pennacchi G. (1990), Financial intermediaries and liquidity creation, Journal of Finance,
45(1), 49-71.

Hayek F. (1935), Prices and production, G. Routledge & Sons, London.

He P., Huang L., Wright R. (2005), Money and banking in search equilibrium, International Economic
Review, 46(2), 637-670.

Huerta de Soto J. (2009), Pienigdz, kredyt bankowy i cykle koniunkturalne, Instytut Ludwiga von Misesa,
Warszawa.
Jacklin C. (1987), Demand deposits, trading restrictions, and risk sharing, w: E. Prescott, N. Wallace
(red.), Contractual arrangements for intertemporal trade, University of Minnesota, Minneapolis.
Kashyap A., Rajan R., Stein J. (2002), Banks as liquidity providers: an explanation for the coexistence
of lending and deposit-taking, Journal of Finance, 57(1), 33-73.

King R. (1983), On the economics of private money, Journal of Monetary Economics, 12, 127-158.

Kobayakawa S., Nakamura H. (1999), A theoretical analysis of narrow banking proposals, Institute for
Monetary and Economic Studies Discussion Paper, 99-E-19, Bank of Japan.

Kuwayama P. (2000), Postal banking in the United States and Japan: a comparative analysis, Monetary
and Economic Studies, 18(1), 73-104.

Laeven L., Valencia F. (2012), Systemic banking crises database: an update, IMF Working Paper, 12/163.

Lambert C., Noth F., Schuwer U. (2013) How do insured deposits affect bank risk? Evidence from the
2008 Emergency Economic Stabilization Act, Discussion Papers, 1347, German Institute for Economic
Research, DIW, Berlin.

Lé M. (2013), Deposit insurance adoption and bank risk-taking: the role of leverage, Working Paper,
2013-41, Paris School of Economics, Paris.

Litan R. (1987), What should banks do?, The Brookings Institution, Washington.

Marcinkowska M. (2013), Regulation and selfregulation in banking: in search of optimum, Bank
i Kredyt, 44(2), 119-158.

Merrouche O., Nier E. (2012), Payment systems, inside money and financial intermediation, Journal
of Financial Intermediation, 21, 359-382.

Merton R., Bodie Z. (1993), Deposit insurance reform: a functional approach, Carnegie-Rochester
Conference Series on Public Policy, 38, 1-34.

Mimir Y. (2010), Financial intermediaries, leverage ratios, and business cycles, MPRA Working Paper,
27643, http://mpra.ub.uni-muenchen.de/27643/.

Mishkin F. (1999), Financial consolidation: dangers and opportunities, Journal of Banking and Finance,
23(2), 675-691.



482 M. Albinowski

Pennacchi G. (2006), Deposit insurance, bank regulation and financial system risks, Journal of Monetary
Economics, 53(1), 1-30.

Pennacchi G. (2012), Narrow banking, Annual Review of Financial Economics, 4, 1-36.

Percie J. (1991), The future of banking, Yale University Press, New Haven.

Phillips R. (1995), The Chicago plan and New Deal banking reform, M.E. Sharpe, New York.

Phillips R., Roselli A. (2011), How to avoid the next taxpayer bailout of the financial system: the narrow
banking proposal, w: J. Tatom (red.), Financial market regulation: legislation and implications,
Springer Publishing, New York.

Pulley L., Humphrey D. (1993), The role of fixed costs and cost complementarities in determining scope
economies and the cost of narrow banking proposals, Journal of Business, 66, 437-462.

Roberds W., Velde F. (2014), Early public banks, Federal Reserve Bank of Chicago Working Paper, 2014-03.

Sanches D. (2013), On the welfare properties of fractional reserve banking, Federal Reserve Bank of
Philadelphia Working Paper, 13-32.

Shy 0., Stenbacka R. (2007), Liquidity provision and optimal bank regulation, International Journal of
Economic Theory, 3, 219-233.

Tarullo D. (2013), Planning for the orderly resolution of a global systemically important bank, speech at
the Federal Reserve Board and Federal Reserve Bank of Richmond Conference, proceedings of
the symposium sponsored by the Federal Reserve Bank of Kansas City, http:/www.federalreserve.
gov/newsevents/speech/tarullo20131018a.htm.

Tobin J. (1987), The case for preserving regulatory distinctions, w: Restructuring the financial system,
proceedings of the symposium sponsored by the Federal Reserve Bank of Kansas City, Jackson
Hole, http://citeseerx.ist.psu.edu/mwg-internal/de5fs23hu73ds/progress?id=Whxa657di4830Kdna-
UzfNqyAMYVRHDtyQ1HKIOF611,&dl.

Vinals J., Pazarbasioglu C., Surti J., Narain A., Erbenova M., Chow J. (2013), Creating a safer financial
system: Will the Volcker, Vickers, and Liikanen structural measures help?, IMF Staff Discussion Note,
13/4.

Wagner W. (2010), Diversification at financial institutions and systemic crises, Journal of Financial
Intermediation, 19(3), 373-386.

Wallace N. (1996), Narrow banking meets Diamond-Dybvig model, Quarterly Review, Federal Reserve
Bank of Minneapolis, 20(1), 3-13.

Podzickowania

Autor pragnie podzickowac za cenne uwagi Pawtowi Borysowi, Barbarze Kutrzepa, Andrzejowi Rzoricy
oraz anonimowym recenzentom.



Aneks

Tabela 1

Koncepcje waskiej bankowosci...

Klasyfikacja propozycji waskiej bankowosci
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Czy finansowanie akcji kredytowej
z nieubezpieczonych depozytéw na zadanie jest
znacznie ograniczane?

Tak Nie
Czy finansowanie ryzykownych Tak - Propozycje hybrydowe
aktywow z ubezpieczonych depozytéw
jest dopuszczalne? Nie Propozycje radykalne Propozycje umiarkowane
Tabela 2
Zestawienie propozycji waskiej bankowosci
C;’;‘g’;?;:li(elepgsvpi?ﬁgy W jakie aktywa moze Propozycje
Propozycje bvé lokowane inwestowac ,waski zapobiegania panice
ye , bank”? bankowej
w ,,waskich bankach”?
Ptynna wycena
Tak, udziaty udzialéw w funduszach
Chamleyiin. w funduszach o statej Pieniadz banku inwestycyjnych;
(2012) wycenie odgrywaja role  centralnego wyeliminowanie
depozytéw na zadanie kontraktéw dtuznych
z sektora finansowego
g Préba prawnego
£ Plan. Pieniadz banku eh{nlnowan'la
2 |z Chicago Tak krétkoterminowego
centralnego . .
s (1933) finansowania spétek
2 kredytowych
>
S Oprocentowanie
§ Friedman Pieniadz banku rezerw zmniejsza
A~ (1959) Tak centralnego (dodatnio ryzyko ucieczki poza
oprocentowany) regulowany system
bankowy
Tak, udziaty w Znaczne ograniczenie
Cochrane funduszach o statej . . krétkoterminowego
. . Skarbowe papiery dtuzne -
(2014) wycenie odgrywaja role finansowania za pomoca

depozytéw na zadanie

podatku od jego emisji
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Propozycje umiarkowane

Merton
i Bodie (1993)

Percie (1991)

Banki moga finansowad
akcje kredytowa
krétkoterminowym
dtugiem; instytucje
waskiej bankowosci nie
funkcjonuja jako osobne
podmioty, lecz jako
wydzielone konta

w bankach komercyjnych

Nie, ale depozyty

Krétkoterminowe
skarbowe papiery dtuzne
iich ekwiwalenty

Skarbowe i korporacyjne

Korzysci netto

Z powstrzymywania
paniki bankowej nie

sa duze, biorac pod
uwage koszty zwiazane
z niepewnoscia
dofinansowania

Pomoc ptynnosciowa

Propozycje hybrydowe

Mishkin w innych instytucjach papiery dtuzne ze strony banku
(1999) nie bytyby ubezpieczone o wysokim ratingu centralnego
Podmioty sektora
Nieubezpieczone niefinansowego maja
certyfikaty depozytowe  udzialy
Pennacchi emitowane przez banki ~ w ubezpieczonych

(2006, 2012)

Tobin (1987)

Litan (1987)

jw.

Nie, funkcjonowatyby
réwniez ubezpieczone
depozyty w bankach
komercyjnych

Tylko depozyty
oferowane przez duze
holdingi finansowe;
konwencjonalne banki
mogtyby wykorzystywad
ubezpieczone depozyty
do prowadzenia akcji
kredytowej

oraz inne dtuzne papiery
wartosciowe o wysokim
ratingu

Skarbowe

papiery
dtuzne

Krotkoterminowe
skarbowe papiery dtuzne
oraz ich ekwiwalenty;
ostateczna decyzja
nalezy do regulatora

funduszach; certyfikaty
depozytowe emitowane
przez banki nie sa

wymagalne na zadanie

Banki komercyjne
inwestuja w $cisle
ograniczone rodzaje
aktywow, a depozyty sa
ubezpieczone; pozostaje
ryzyko szturmu na banki
inwestycyjne

Konwencjonalne banki
objete s3 ubezpieczeniem
depozytéw; holdingi
finansowe czerpia

srodki z emisji papieréw
wartosciowych
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The moderate and radical narrow banking proposals and their
critique

Abstract

The article reviews and compares nine proposals for narrow banking. Although it is often argued
that narrow banking would harm depositors’ welfare, this claim does not find sufficient support in
the literature. The actual challenge for narrow banking concepts comes from the need to ensure the
stability of the broad financial system, absent deposit insurance. It seems that the most attractive
narrow banking proposal is the one put forward by Merton and Bodie (1993). However, to stabilize the
broad financial system this proposal should be supplemented with a mechanism of deposit conversion
into bonds.

Keywords: narrow banking, deposit insurance, transaction deposits






