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Kryzysy bankowe to jedna z najgroZniejszych chordob gospodarczych. Ponizsza ksigzka
to znakomity poradnik dla kazdego, kto chce wiedziec, jak diagnozowac te chorobe, jak
Jjej przeciwdziatac i jak z nig walczyc.

prof. dr hab. Witold M. Ortowski, Dyrektor Szkoty Biznesu Politechniki Warszawskiej

Problemy bankow amerykariskich i szwajcarskich w 2022/2023 r. potwierdzaja, ze
tematyka kryzysow bankowych jest stale aktualna. Jak mozemy sie przed nimi bronic?
W znakomitej ksigzce dr. Pruchnika jedng z odpowiedzi jest sSwiadome ograniczanie
czynnikow powodujgcych ich wystepowanie. Polecam ksigzke zarowno dla srodowiska
naukowego, jak i praktykow.

dr Tadeusz Biatek, Prezes Zwigzku Bankéw Polski

Ksigzka jest znakomitg analizg kryzysow bankowych. Praca powinna byc szeroko
czytana: przez ekonomistow, bankowcow oraz przez osoby odpowiedzialne

za prowadzenie polityki gospodarczej. Dla nich szczegdlnie uzyteczna bedzie
przedstawiona w ksigzce koncepcja tzw. ,zbilansowanej” interwencji paristwa. Wszyscy
Czytelnicy docenig przystepny jezyk, ktorego zrozumienie nie wymaga znajomosci
ekonomii i finanséw, oraz klarownosc i precyzje wywodu, ktory dotyczy zagadnienia

o doniostym znaczeniu dla jakosci Zycia kazdego z nich.

dr hab. Andrzej Rzonca, prof. SGH, Kierownik Katedry Miedzynarodowych Studiéw
Poréwnawczych w Szkole Gtéwnej Handlowej w Warszawie

.Zagadki kryzysow bankowych” to napisana nie-hermetycznym jezykiem monografia,
ktora powstata na podstawie swietnej pracy doktorskiej. Dr Pruchnik wyjasnia, dlaczego
w niektorych krajach do kryzysow bankowych dochodzito czesto, a w innych rzadko.
Nastepnie odnajduje czynniki, ktore wyjasniajg to zroznicowanie. Jest nim przede
wszystkim ,gtebokosc” interwencji paristwa. Bardzo ciekawa jest koncepcja tzw.
.Zbilansowanej” interwencji paristwa w sektor bankowy oraz 11 warunkow, aby taki
bilans utrzymac

dr Jakub Karnowski (CFA), Kierownik Zaktadu Ekonomii Liberalnej na SGH, Cztonek Rady Fundacji
Wolnosci Gospodarczej

Rozpocznij fascynujgcg podroz przez historie kryzyséw bankowych, mistrzowsko
opowiedziang przez Kamila Pruchnika. Ta ksigzka ujawnia zaskakujgcg prawde: swiat
bankowosci bez regulacji, gwarancji depozytow czy pozyczek od banku centralnego
byt w rzeczywistosci bezpieczniejszy! Ale tu pojawia sie kolejny zwrot akcji - oddalilismy
sie od modelu wolnej bankowosci. Czy to oznacza nadchodzgce kryzysy bankowe? To
wciggajacy dylemat, ktory stanowi serce tej ksigzki. To emocjonujgca opowiesc, ktorej
teoretycy i praktycy bankowi nie chcg przegapic!

Rafal Koztowski, menedzer z prawie 25-letnim doswiadczeniem w bankowosci



Opinie

Opinie sSrodowiska bankowego:

1. Kryzysy bankowe traktowane sq czasem jak czarne labedzie, wydarzenia nie do prze-
widzenia, co$ co losowo spotyka gospodarke. Ksigzka dr. Kamila Pruchnika, zwlaszcza
praca analityczna wykonana przez autora pokazuje, Ze jednak da si¢ wychwyci¢ pewne
trendy i mechanizmy powstawania tych kryzysow. Jest to szczegolnie istotne w Swiecie
bliskich migdzynarodowych wigzi gospodarczych, gdzie problemy w jednym kraju mogqg
latwo rozprzestrzenic sig na jego partneréw. To znakomita lektura na obecne czasy petne
wyzwan.

Przemek Gdaiiski, Prezes Zarzgdu, BNP Paribas Bank Polska S.A.

2. Swiat, w ktérym zyjemy, w ktérym realizujemy nasze strategie biznesowe nacechowany
jest zmiennoscig, niepewnodcig oraz ztozonoscig ogolnych warunkow i sytuacji. Jest to
§rodowisko, w ktérym jednym z kluczowych czynnikéw sukcesu w zarzgdzaniu jest
efektywne zarzgdzanie kryzysowe. Wsréd roznego rodzaju kryzysow jakich doswiadcza-
my, kryzysy finansowe z pewnoscig stanowig jedno z najwigkszych zagrozeri dla gospo-
darki Swiatowej. Ksigzka Kamila Pruchnika w przystepny sposob dostarcza nam warsz-
tat pomocny w zrozumieniu jak powstajg kryzysy bankowe, dlaczego dotykajg bardziej
jednych niz drugich rynkéw, wreszcie jak efektywnie im przeciwdziataé. Praca ta oparta
jest zaréwno na doskonalej syntezie wiedzy zgromadzonej na temat bytych kryzysow
bankowych jak i praktycznym doswiadczeniom autora podczas jego pracy w czotowych
instytucjach finansowych. W swojej ksigzce, dr Pruchnik stawia sobie réwniez ambitny
cel zdefiniowania podejicia potrzebnego do zachowania stabilnosci sektora bankowego
poprzez ,zbilansowang interwencje paristwa”. Dyskusja bardzo na czasie w obliczu ro-
sngcych oczekiwari spolecznych w zakresie interwencjonizmu parnistwowego w obliczu
sytuacji kryzysowych.

Michat H. Mrozek, Wiceprezes Zarzqdu, ING Bank Slgski S.A.



3. ,Zagadki kryzyséw bankowych” autorstwa dr. Kamila Pruchnika to solidna pozycja,
ktéra zastuguje na szczegélne uznanie ze strony Swiata ekonomicznego. Bedzie jednak
takze interesujgca dla czytelnikow niezwigzanych z branzg finansowg.

Na ok. 300 stronach autor wykazuje, Ze zatamania w sektorze bankowym podle-
gajg zroznicowaniu w zaleznosci od kontekstu krajowego oraz proponuje strategie za-
pobiegania temu zjawisku. W oparciu o krytyczng analize dotychczasowej literatury
oraz wlasne studia nad Swiatowymi kryzysami bankowymi w latach 1800-2016 Kamil
Pruchnik formutuje m.in. 11 warunkéw, ktore podpowiadajg w jakich ramach powinien
miesciC sig udzial panistwa w sektorze bankowym, by zminimalizowa¢ ryzyko jego de-
stabilizacji. Publikacja jako owoc gruntownych badan, opartych na unikalnej i bardzo
szerokiej bazie danych, stanowi istotny wktad w literature ekonomiczng. Wnosi nowe
spojrzenie na kwestie zarzgdzania stabilnoscig sektora bankowego, co czyni jg wartoscio-
wq dla ekonomistow i bankowcéw — zaréwno teoretykéw ze Srodowiska naukowego, jak
i praktykow, a takze zarzqdzajgcych narodowym systemem gospodarczym. W dobie glo-
balnych wstrzgsoéw gospodarczych, nalezy zwroci¢ uwage, Ze krajowe kryzysy bankowe
wcigz mogg niesé glebsze konsekwencje spoteczne niz inne wyzwania dotyczgce systemu
finansowego. Dlatego ksigzka Kamila Pruchnika jest istotna dla wszystkich, niezaleznie
od ich zainteresowania ekonomig. Przejrzyscie napisana i solidnie podbudowana mery-
torycznie zastuguje na szczegolne docenienie, zwlaszcza dzis, gdy jako spoleczeristwo
musimy mierzyc¢ si¢ z natlokiem informacji i niesprawdzonych opinii, takze w dziedzinie
finansow i bankowosci.

Pozycja ta bedzie bardzo przydatna dla zarzgdzajgcych w sektorze bankowym, szcze-
g6lnie szefow ryzyka (CRO), ktérzy muszg przygotowaé instytucje na czarne tabedzie
i sytuacje kryzysowe. Kto zrozumie dobrze mechanizmy, jakie rzqdzq kryzysami moze
osiggngc¢ duzg przewage konkurencyjng. Praca Pana Kamila Pruchnika niewgtpliwie
zblizy nas do tego celu.

Piotr Mazur, Wiceprezes Zarzgdu, PKO Bank Polski
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4. Pytania o rozwdj gospodarczy lezg u genezy ekonomii jako nauki. Kryzysy bankowe
mogq nie tylko prowadzi¢ do czasowej recesji, ale takze obnizy¢ dtugofalowe tempo wzro-
stu gospodarczego. Z tego wzgledu praca dr. Kamila Pruchnika, ktéra jasno, komplekso-
wo i w oparciu o bogaty material badawczy wyjasnia przyczyny kryzysoéw bankowych,
stanowi cenny wkiad do ekonomii.

dr Marek Radzikowski, Wiceprezes Zarzqdu, PKO Bank Polski, kierownik
Zaktadu Badaii nad Wzrostem Gospodarczym Szkoty Gtéwnej Handlowej

5. Zdecydowanie polecam lekture Zagadek Kryzyséw Bankowych. Uwazam, ze ksigzka
bytaby bardzo ciekawa m.in. dla nadzorcéw bankowych, gdyz oferuje ona holistyczng
analiz¢ zjawiska, jakim sq kryzysy bankowe — tutaj szczegdlnie cenne jest poréwnanie
tego, jak funkcjonowaty nadzory w USA, a jak w Kanadzie i jak przeloZylo sie to na
wystgpienie (w przypadku USA) oraz zapobiegniecie (w przypadku Kanady) kryzysu
bankowego w 2007 r. Sama — zawarta w ksigzce — historia 200 lat kryzyséw bankowych
jest pouczajgca (bywa tez zaskakujgca, zwlaszcza gdy odnosi sig ona do zapomnianych
juz zdarzen sprzed wielu lat).

Andrzej Reich, Lider Klubu Odpowiedzialnych Finanséw
przy Europejskim Kongresie Finansowym

6. Resolution jako pojecie prawno-ekonomiczne na trwate wpisalo si¢ do polskiego stowni-
ka, lecz niewiele jest monografii, ktore zadajg pytanie o przyczyny koniecznosci prowa-
dzenia uporzqdkowanej restrukturyzacji bankéw. To co niezwykle cenne w tej pozycji
to szereg czasowy i doglgbne zbadanie warunkéw zaréwno kryzysow bankowych jak
i podstaw do interwencji publicznej.

dr Jarostaw Betdowski, adiunkt w Szkole Gtéwnej Handlowej w Warszawie
oraz Visiting Professor at Riga Graduate School of Law




Opinie polskich ekspertéw z instytucji miedzynarodowych:

1. Ksigzka stawia rzadkie i wazne pytanie, i dostarcza przekonujgcqg odpowiedz. Fascy-
nujgca lektura, a koncepcja ,,zbilansowanej” interwencji panistwa na trwale wejdzie do
stownika ekonomistow.

dr Michal Rutkowski, Dyrektor w Banku Swiatowym

2. Czy skutki kryzyséw bankowych mogg byc¢ bardziej dotkliwe dla gospodarki niz skutki
wojny? Dlaczego w niektérych krajach kryzysy bankowe wystepujg czesciej niz w innych?
Jak przeciwdziata¢ kryzysom bankowym i jaka jest rola paristwa w tym zakresie? Na te
i inne pytania odpowiada w swojej ksigzce Kamil Pruchnik w sposéb przejrzysty, logiczny,
a zarazem wciggajgcy czytelnika. Zdecydowanie zachgcam do lektury!

Grzegorz Rabsztyn, Dyrektor Biura Europejskiego
Banku Inwestycyjnego w Warszawie
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Fragmenty recenzji oraz opinie srodowiska naukowego,
a takze think-tankow:

1. Publikacje (...) oceniam bardzo wysoko. Autor wykazat si¢ w niej bardzo dobrg orien-
tacjg w literaturze dotyczgcej kryzysoéw bankowych — tak w wymiarze rozwazaf teore-
tycznych jak i w zakresie badan empirycznych. Szczegdlnie interesujgca jest koncepcja
zbilansowanej interwencji panistwa” w tym jej 11 warunkéw, ktérych spetnienie mo-
globy zwiekszyé prawdopodobieristwo zachowania stabilnosci sektora bankowego i tym
samym unikniecia kryzyséw bankowych.

fragment recenzji rozprawy,
dr hab. Dariusz Filar, prof. Uniwersytetu Gdaniskiego,
byty Cztonek Rady Polityki Pienigznej

2. Jako czytelnik prac badawczych, rzadko miewam do czynienia z tak dobrze ufoZong
konstrukcja wywodu autora. Nie mam wagtpliwosci, ze opiniowana praca dr. Kamila
Pruchnika zastuguje na wyréznienie i opublikowanie. Prezentuje ona oraz podsumo-
wuje wynik autorskiego projektu badawczego, finansowanego z grantu uzyskanego
w prestizowym konkursie. Sam projekt zostat bardzo dobrze przemyslany, przygotowa-
ny i konsekwentnie przeprowadzony. Samo stworzenie potrzebnej do przeprowadzenia
swego projektu bazy danych jest istotnym osiggnieciem.

fragment recenzji rozprawy,
prof. dr hab. Jerzy Hausner, Przewodniczgcy Rady Programowej Open Eyes
Economy Summit, Fundacja GAP, byly wicepremier

3. Uwazam, Ze ksigzka jest wazng publikacjg dla polskiego pismiennictwa, wnoszgcg
istotny wkiad w dziedzinie ekonomii i finanséw. Autor podjgt si¢ bardzo ambitnego za-
dania przeanalizowania historycznej i aktualnej (acz bardzo rozproszonej) literatury
przedmiotu od strony jakodciowej, instytucjonalnej i statystyczno-analitycznej. Bez
watpienia Pan Kamil Pruchnik wypetnia luke badawczg dotyczgceq istnienia na polskim
rynku pismiennictwa pozycji syntetyzujgcej aktualny stan wiedzy z zakresu spdjnego
i catosciowego spojrzenia na fenomen kryzyséw bankowych, ich teorii i przeglgdu badan
empirycznych.

fragment recenzji monografii,
prof. dr hab. Wiestawa Przybylska-Kapuscifiska,
Uniwersytet Merito w Poznaniu




4. Liczba analizowanych teorii oraz wynikéw badani empirycznych jest imponujgca, jednak
nie odnosi sig wrazenia, Ze ktéres z nich sq przywolywane niepotrzebnie, wrecz przeciw-
nie — ich wybor jest dobrze przemyslany i podporzqdkowany przyjetej koncepcji rozwig-
zania problemu. Za cenne i stanowigce wkiad w porzgdkowanie terminologii zwigzanej
z kryzysami bankowymi uznaje rozgraniczenie zwlaszcza rozrdznienie poje¢ runu na
bank i paniki bankowej czy tez boomu i barnki. Chociaz ksigzka liczy ok. 300 stron, jej
lektura jest wciggajgca i pobudzajgca do wielu refleksji i wiasnych przemyslen, co jest
niewgtpliwie jej dodatkowg zalety.

fragment recenzji napisanej na cele konkursu BFG,
prof. dr hab. Janina Harasim, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

5. Ksigzka powstala w oparciu o rozprawe doktorskg, ktéra uzyskata zastuzong I Nagrode
w konkursie Bankowego Funduszu Gwarancyjnego w zakresie problematyki stabilnosci
systemu finansowego. Kwestie przyczyn wystgpowania kryzyséw finansowych sq klu-
czowe dla wspotczesnej gospodarki. Ponadto nalezy podkreslic, Ze stabilnos¢ systemu fi-
nansowego nie jest tylko problemem finansowym, ale takze spolecznym. Bezpieczeristwo
finansowe to takze bezpieczeristwo spoteczne, a wigc nas wszystkich.

prof. dr hab. Leszek Dziawgo

6. Ksigzka ,,Zagadki kryzysow bankowych” stanowi interesujgcq i wnikliwg analize pro-
blemow, ktére stojg przed systemem bankowym. Autor pokazuje, Ze pomimo prostoty
idei bankowosci, opartej na akceptowaniu depozytow i udzielaniu kredytow, praktyczne
aspekty prowadzenia banku mogq prowadzi¢ do nieoczekiwanych komplikacji i ryzy-
ka systemowego. Fakt, Ze pierwsze instytucje bankowe powstaly juz w starozytnosci,
Swiadczy o dlugiej tradycji tej dziatalnosci. Mimo tej dtugiej historii, regulacje doty-
czgce bankowosci wcigz pozostajg wyzwaniem. Autor ksigzki, opierajgc si¢ na analizie
kryzyséw, ktére miaty miejsce w latach 1800-2016, ilustruje, jak rézne formy i skala in-
terwencji panistwa mogg wplywac na prawdopodobieristwo wystgpienia sytuacji kryzy-
sowych. Skutecznie lgczy teoretyczne podstawy bankowosci z praktycznymi aspektami
zarzgdzania ryzykiem i requlacji. Prezentuje zaréwno wyzwania, jak i moZliwe rozwig-
zania, zwracajge takze wwage na fundamentalng kwestie monitorowania i dyscyplino-
wania bankow, ktére dzis czesto dzialajg jako instytucje transgraniczne o rozdrobionej
strukturze wilascicielskiej. ,, Zagadki kryzysow bankowych” to z pewnoscig cenne Zrodto
informacji dla kazdego zainteresowanego tematykq finansow i gospodarki.

Andrzej Halesiak, ekonomista, autor bloga ,Rytm Zycia, Rytm Gospodarki”
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7. Lektura tej pozycji poszerza horyzonty myslowe nie tylko na temat bankowosci, ale
réwniez catej gospodarki, w tym poziomu aktywnej roli paristwa w kreowaniu polityki
w tym obszarze. Ksigzka unaocznia jak wazng kwestig jest edukacja ekonomiczna spo-
feczeristwa, ktore oprocz nabycia podstaw zarzgdzania finansami osobistymi, powinno
takze umie¢ trafniej diagnozowa¢ procesy makroekonomiczne, aby nie ulegac réznym
populizmom czy wrecz fake newsom zafatszowujgcym obraz realidw funkcjonowania
systemu bankowego.

Michat Polak, Wiceprezes Fundacji Warszawski Instytut BankowoSci

8. Kryzysy bankowe majg zaskakujgco duzy wplyw na gospodarke. Przykiadowo, kryzys,
ktéry wybucht w 2007 ., glebiej pograzyt europejskg gospodarke niz pandemia i wojna na
Ukrainie razem wzigte. W obliczu tak wysokich kosztéw panik finansowych, zrozumie-
nie co panistwo ma robi¢ (oraz czego paristwo nie powinno robic), aby unika¢ kryzysow
bankowych, jest szalenie istotne. Probg odpowiedzi na to pytanie jest ponizsza ksigzka,
ktéra gorgco polecam kazdemu, kto interesuje si¢ tematyka kryzyséw bankowych.

dr Pawet Wojciechowski, Profesor Wszechnicy Polskiej
Szkoty Wyzszej w Warszawie







Mojej Zonie,

rodzicom oraz tesciom.






ZAGADKI KRYZYSOW BANKOWYCH

Dlaczego w jednych krajach
kryzysy bankowe wystepuja czesto,

a w innych rzadko (lub wcale)?

dr Kamil K. Pruchnik



© Copyright by Centrum Mysli Strategicznych
Centrum Mysli Strategicznych

ul. Powstaricéw Warszawy 19

81-718 Sopot

Recenzenci:
prof. dr hab. Monika Marcinkowska £.6dz, Uniwersytet L.odzki
prof. dr hab. Wiestawa Przybylska-Kapusciriska, Uniwersytet Merito w Poznaniu

Niniejsza ksigzka stanowi wersje skrécong rozprawy doktorskiej Kamila Pruchnika
pt. ,Analiza przyczyn czestego wystepowania kryzyséw bankowych. Badania empiryczne
ateoria”, napisang pod kierunkiem naukowym dr. hab. Leszka Balcerowicza, prof. SGH,
ktéra otrzymala Nagrode Prezesa Zarzadu Bankowego Funduszu Gwarancyjnego za
najlepsza prace doktorska w roku 2023.

Bankowy
Fundusz
‘ Gwarancyjny

Recenzentami rozprawy doktorskiej byli prof. Dariusz Filar oraz prof. Jerzy Hausner.

Publiczna obrona rozprawy doktorskiej odbyla sie w dniu 27 czerwca 2022 r.
w formie hybrydowej. Rozprawa prezentowata wyniki badan przeprowadzonych
w ramach projektu ,Zagadki kryzyséw finansowych”, realizowanego na SGH
w ramach Diamentowego Grantu MNiSW.

Korekta jezykowa: Robert Narloch

Sktad techniczny: Lukasz Sitko

Proces wydawniczy: Martyna Prolejko

Projekt oktadki: Sopocka Grupa Marketingowa Sp. z o.0.

Publikacja jest dostepna na licencji Creative Commons Uznanie autorstwa 4.0
Migdzynarodowe (CC BY 4.0)

ISBN ebook 978-83-66843-29-5
ISBN druk 978-83-66843-28-8

Sopot 2024



Spis tresci

POdZIEKOWANIA. ........oooviiiiiiiiiii 17
Przedmowa dr. hab. Leszka Balcerowicza, prof. SGH.............c...ccccooiiiiiiiiiiiiiie 19
WS e 21

PRZESEANKI PODJECIA TEMATU PRACY ...t 21

GEOWNY CEL BADANIA ..o 28
GLOWNE PYTANIA BADAWGCZE ......ccoooovooivoieoeeoeeeeeee e 29

PODSTAWOWE KWESTIE DEFINICYJNE ORAZ UWAGI JEZYKOWE............cccoooovinnnn. 30
SCHEMAT MONOGRAFII .......cooiiiiiiiiiiiiiiiiici e 38
Rozdziat 1. OMOWIENIE WCZESNIEJSZYCH PRAC ANALIZUJACYCH
CZESTOTLIWOSCI KRYZYSOW BANKOWYCH..........o.ccooooomivirriirirerirnrnnnnn.
L1 WSTEP o
1.2. CALOMIRIS ORAZ HABER (2014) ...
1.2.1. Opis badania..........cccooooriiiiiiiiiic
1.2.1.1. Przyjeta w badaniu definicja kryzysu bankowego ...
1.2.1.2. Préba badawcza ...........cccocoiiiiiiiiiiiiiiiiiiiccc
1.2.1.3. Metoda badaweza ............ccouiiiiiiiiiiiiiiiic
1.2.2. Wyniki badania ............coooooiii
1.2.2.1. Grupa krajéw, w ktérych do kryzyséw dochodzito czesto
1.2.2.2. Grupa krajoéw, w ktérych do kryzyséw dochodzito rzadko......................... 49
1.3. SINGER ORAZ COPELOVITCH (2020) -...covurviieiiiieiicicieiiceeiccicc s 50
1.3.1. Opis badania...........cooooiiiiiii 50
1.3.1.1. Przyjeta w badaniu definicja kryzysu bankowego ..............ccccccccoeociiiines 50
1.3.1.2. Préba badawCza ...........ccccoviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiccic 51
1.3.1.3. Metoda badaweza ............ccooiiiiiiiiiiiiiiiiii 51
1.3.2. Wyniki badania
1.3.2.1. Grupa krajéw, w ktérych do kryzyséw dochodzilo czesto ........................... 52
1.3.2.2. Grupa krajoéw, w ktérych do kryzyséw dochodzito rzadko......................... 52
1.4. PODSUMOWANIE ROZDZIALU ..o 53
Rozdzial 2. WEASNE BADANIE CZESTOTLIWOSCI KRYZYSOW BANKOWYCH
W LATACH 1800-2076...........ccoimiiiiiiiiiiiiiiceccc e 55
20 WSTEP 55
2.2. PRZYJETA W BADANIU DEFINICJA KRYZYSU BANKOWEGO ........ccccccooviiiiinnn. 57
2.2.1. Usystematyzowanie 20 definicji kryzyséw bankowych..............cccoooooiiin, 57
2.2.2. Oméwienie wplywu réznic definicyjnych ... 64
2.2.3. Przyjgta w monografii definicja kryzysu bankowego ..., 70
2.3. PROBA BADAWGCZA ..ottt 73
2.3.1. Zestawienie najczesciej cytowanych baz danych kryzyséw bankowych............. 73
2.3.2. Analiza reprezentatywnosci baz danych kryzyséw bankowych...................... 75
2.4 METODA BADAWGCZA ..o 77
2.4.1. Scalenie baz danych kryzyséw bankowych ... 77
2.4.2. Opis metody badawczej analizy czestotliwosci wystepowania
KryzysOw bankowyCh...........o.oooiiiiiiiic 82
2.5. WYNIKI BADANIA L.....ooiiiiiiiii 91
2.5.1. Oméwienie globalnych czestotliwosci kryzyséw bankowych ............................. 91
2.5.2. Oméwienie krajéw o czestym wystepowaniu kryzyséw bankowych................ 94

2.5.3. Oméwienie krajow o rzadkim wystepowaniu kryzyséw bankowych.............
2.6. PODSUMOWANIE ROZDZIALU ..ottt 113



Rozdzial 3. DZIALALNOSC BANKOW PRYWATNYCH A CZESTOTLIWOSC

KRYZYSOW BANKOWYCH ........oooooiiiiiimiiinieieeeieeee e 117
3.1. WSTEP
3.2. TEORIE TLUMACZACE WYSTEPOWANIE KRYZYSOW BANKOWYCH
LOSOWYMI WYBUCHAMI PANIK BANKOWYCH...........ccoooviiiiiiiiiiccccccc 118
3.2.1. Diamond 0raz DybVig.........cccccoviiiiiiiiiiiiiiicccc 118
3.2.2. Przeglad badan. ... 119
3.2.3. WIHOSKIL ... 120

3.3. TEORIE TLUMACZACE WYSTEPOWANIE KRYZYSOW BANKOWYCH
WRAZLIWOSCIA BANKOW NA NEGATYWNE WSTRZASY GOSPODARCZE .... 121
3.3 1 MESIKIT. .o
3.3.2. Bernanke et al. ............
3.3.3. Kiyotaki 07az MOOTE ........coooviiiiiiiiiiiciciccc
B34, FASRET ..ot
3.3.5. Gorton
3.3.6. Przeglad badan. ...........coooiiiiiiiiicc
3.3.7. WIHOSKIL ...

3.4. TEORIE TELUMACZACE WYSTEPOWANIE KRYZYSOW BANKOWYCH
BOOMAMI KREDYTOWYMI WYWOLYWANYMI PRZEZ BANKI............cccccccoonee. 139
341 ROTNDATA. ...
342, IMANSKY ..o
3.4.3. Kindleberger
3.4.4. Przeglad badan. ... 148
345, WIHOSKI. .. 154

3.5. PODSUMOWANIE ROZDZIAEBU .......ccoiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiticeietteetcceec 155

Rozdzial 4. INTERWENCJE PANSTWA A CZESTOTLIWOSC KRYZYSOW

BANKOWYCH
AT WSTEP .o
4.2. TEORIE ANALIZUJACE GLEBOKOSC ORAZ KSZTALT INTERWENC]I
PANSTWA W SEKTOR BANKOWY ..o 162
4.2.1. Teorie tlumaczace wystepowanie kryzyséw bankowych wplywem
bankéw centralnychi.............ooooiiiii 164
4.2.1.1. Ekspansywna polityka monetarna jako Zrédto kryzysu bankowego........ 164
4.2.1.2. Gwaltownie wprowadzona restrykcyjna polityka monetarna jako
zrédio kryzysu bankowego ... 166
4.2.1.3. Przeglad badan
4.2. 1.4 WIHOSKI ..o
4.2.2. Teorie ttumaczace wystepowanie kryzyséw bankowych wplywem
GWATaNCji PANSTWE ....oviiiiiii 172
4.2.2.1. Gwarancje parnistwa dla bankéw w postaci pafistwowego
pozyczkodawcy ostatniej instancji.............ocoovovvriiioiciiici 172
4.2.2.2. Gwarancje panistwa dla depozytOw ...........ccoooiiiiiiiiiiii 174
4.2.2.3. Gwarangje panstwa dla wybranych grup kredytow ... 176
4224 Przeglad badan ... 177
4.2.2.5. WIHOSKI ..o 179

4.2.3. Regulacje jako mechanizm tworzenia niestabilnosci w sektorze bankowym... 180
4.2.3.1. Przeglad badan 187

4.2.3.2 WIHOSKI ... 200
4.3. TEORIE ANALIZUJACE POLITYCZNE PRZYCZYNY GLEBOKOSCI
ORAZ KSZTAETU INTERWENC]T PANSTWA W SEKTOR BANKOWY ................. 202
43T RAJAI oo 205
4.3.1.1. Przeglad badan ... 206

4.3.1.2. WIHOSKI v 207



4.3.2. Singer oraz CopelovitCh ...........coooiiiiiiiiii 207
4.3.2.1. Przeglad badan

4.3.2.2. Wnioski ......cccceeevne
4.3.3. Calomiris oraz Haber
4.3.4. Przeglad badan................
4341 WIHOSKI i
4.4. PODSUMOWANIE ROZDZIABU ...ttt 232
Rozdzial 5. ANALIZA POROWNAWCZA KRAJOW O CZESTYM
ORAZ RZADKIM WYSTEPOWANIU KRYZYSOW BANKOWYCH................ 239
5L WSTEP . ... 239
5.2. ANALIZA POROWNAWCZA USA ORAZ KANADY .... ...242
5.2.1. Przypadek USA ............ ... 242
5.2.1.1. Okres do 1970 r. ...... .. 245
5.2.1.2. Okres 1970-2010....... ... 246
5.2.2. Przypadek Kanady ... 260
5.2.2.1. OKres do 1935 T....iiiiiiiiiiiiicc 262
5.2.2.2. OKres 0d 1935 T....oiiiiiiiiiiiiic e 266
5.3. PRZYPADKI CZESTEGO WYSTEPOWANIA KRYZYSOW
W KRAJACH AUTOKRATYCZINYCH ......cciiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiieeteettcce e 273
5.4. OGOLNE OMOWIENIE PRZYPADKOW KRAJOW O RZADKIM
WYSTEPOWANIU KRYZYSOW BANKOWYCH...........cooooooooeieoeneeeeeeeieeseeseeeeeesosseseen 278
5.5. STABILNOSC SEKTORA BANKOWEGO W ERZE BANKOWOSCI
REGULOWAINET ..ottt 279
5.6. PODSUMOWANIE ROZDZIAEBU ........ccoiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiitciitceetceceeece 284
Podsumowanie monografii...................ccooooiiiii
PRZYPOMNIENIE GEOWNYCH CELOW ORAZ ZAL.OZEN MONOGRAFII ..............
PRZYPOMNIENIE PRZEPROWADZONYCH ANALIZ W MONOGRAFII ..........c..........
WNIOSKI Z MONOGRAFIL ..ottt
Kluczowe wnioski ze wzgledu na gtéwne pytanie badawcze..............
Globalna czestotliwoéé¢ kryzyséw bankowych w latach 1800-2016
Odpowiedzi na piec¢ szczegdtowych pytan badawczych.............cocoooooii
Whioski generalne dot. czestotliwosci kryzyséw bankowych...........ccocooooiii.
Whioski dot. metod badawczych oraz wnioski definicyjne
Whnioski wynikajace z krytycznego przegladu teorii kryzyséw bankowych............... 306
OTWARTE PYTANIA DO DALSZYCH PRAC ......c.cuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiisieeeetteeieeeeeee 307
SPIS RYSUNKOW ... 309
SPIS TABEL ...ttt 310
SPIS WYKRESOW ... 311

BibLIOGIafia ..o 312






Podziekowania

W pierwszej kolejnoéci chciatbym podzigkowa¢ dr hab. Leszkowi Balcerowiczo-
wi, prof. Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie za jego czas oraz cenne rady.
Ponizsza monografia jest podsumowaniem 10-letniej wspétpracy z Profesorem,
ktéra rozpoczatem w 2011 r., piszac pod jego opiekg naukowq prace licencjacka pt.
»Analiza islandzkiego kryzysu finansowego”, ktérg obronitem na Szkole Giéwnej
Handlowej w Warszawie. To wlasnie ta praca licencjacka — oraz wspétpraca z Pro-
fesorem — ukierunkowala moje zainteresowania badawcze na kryzysy finansowe,
w tym na szczegolne ich przypadki, jakimi sg kryzysy bankowe.

Nastepnie chciatbym podziekowa¢ $p. generalowi Edwardowi Réwnemu oraz
jego Rodzinie. Zorganizowany przez niego ,Paderewski Scholarship” umozliwit
mi wyjazd na letnig szkote na Uniwersytet Georgetown w Waszyngtonie w 2012 .
(program realizowany w ramach The Fund for American Studies). Te trzy miesigce
daty mi, w bardzo mtodym wieku, bezposrednia ekspozycje m.in. na naukowcéw
z Banku Swiatowego, Miedzynarodowego Funduszu Walutowego oraz czotowych
uniwersytetéw w USA. Uczestnictwo w konferencjach, spotkaniach w kuluarach
oraz dyskusje w tym okresie byly bezcenne dla mojego rozwoju. Szczegélnie
wdzigczny jestem za mozliwo$¢ nawigzania relacji m.in. z Intermidem Gillem,
Brianem Pinto czy Ismailem Radwanem, z ktérymi do dzisiaj konsultuje naukowe
i zawodowe zagadnienia.

Chcialbym réwniez podziekowaé kadrze naukowej Katedry Miedzynarodo-
wych Studiéw Poréwnawczych na Szkole Giéwnej Handlowej w Warszawie za
mozliwoé¢é prezentowania wynikéw badant w ramach seminariéw. Uwagi mery-
toryczne oraz debaty po tych spotkaniach silnie wplynely na ostateczny ksztatt
rozprawy. Za pomoc merytoryczng (m.in. w zakresie identyfikowania interesujacej
literatury przedmiotu) chcialbym réwniez podzigkowaé¢ Kubie Zowczakowi oraz
Adrianowi Burdzie.

17



Ponizsza monografia jest przerobiong (na potrzeby wydania ksigzkowego) wer-
sjg rozprawy doktorskiej obronionej na Szkole Giéwnej Handlowej w Warszawie
w 2022 r. Sama rozprawa, prezentowata wyniki badan przeprowadzonych w ra-
mach projektu ,Zagadki kryzyséw finansowych”, realizowanego w ramach Dia-
mentowego Grantu MNiSW. Za pomoc w rozliczeniu tego grantu oraz za aniel-
ska cierpliwos¢ chciatbym podziekowac pani Paulinie Kwietniewskiej-Burzynskiej
oraz pani Annie Senator z Dzialu Obstugi Projektéw. Diamentowy Grant umozli-
wil mi prezentowanie czastkowych wynikéw badan na krajowych oraz zagranicz-
nych konferencjach oraz odbycie wyjazdu naukowego na Uniwersytecie Harvarda.

Za pomoc w uporzadkowaniu kwestii administracyjnych zwigzanych ze ztoze-
niem rozprawy chcialbym podzigkowa¢ pani Ewie Dernatowicz oraz panu Janowi
Kozuchowskiemu.

Publikacja rozprawy w formie ponizszej monografii nie bylaby mozliwa bez
wsparcia i zaangazowania oséb z $rodowiska Europejskiego Kongresu Finanso-
wego oraz Klubu Odpowiedzialnych Finanséw przy EKEF. Tutaj chcialbym podzie-
kowac¢ przede wszystkim panu Andrzejowi Reichowi za jego ciggle wsparcie oraz
cenne rady. Dzigkuje¢ réwniez Pani Martynie Prolejko za wsparcie administracyjne
oraz anielska cierpliwo$¢ w procesie tworzenia tej ksigzki.

Zanieocenione wsparcie, w tym motywowanie mnie do dalszych prac, dyskusje
oraz czytanie nieskoriczonej liczby wersji rozprawy, chciatbym podzigkowaé¢ moim
Rodzicom oraz moim Te$ciom.

Na zakoniczenie chcialbym podziekowac osobie, bez ktdrej ta rozprawa, mimo
wsparcia wszystkich wcze$niej wymienionych oséb, nie powstalaby — mojej Zonie.

18



Przedmowa

dr. hab. Leszka Balcerowicza, prof. SGH

W szeregach czasowych opisujacych diugofalowa dynamike gospodarki rozma-
itych krajow mozna wyréznié i statystycznie wyodrebni¢ dwa aspekty: trendy i od-
chylenia od trendéw. Wsréd tych drugich waznym zjawiskiem sg kryzysy. Te z ko-
lei s wywolywane badz przez czynniki zewnetrzne, zwlaszcza zalamania rynkow
zbytu, badz wewnetrzne. Do tych drugich nalezg kryzysy w finansach publicznych
czyli fiskalne oraz kryzysy w sektorze finansowym, w tym bankowym.

Nie ma watpliwosci, ze kryzysy fiskalne sg wynikiem gléwnie nieodpowiedzial-
nej polityki paristwa, przejawiajacej si¢ w nadmiernych deficytach, wywolywanych
najczesciej przez wzrost wydatkow budzetu, wspoétczesnie - szczegdlnie wydatkow
socjalnych. Nie ma natomiast, zaréwno w literaturze ekonomicznej, jak i — tym bar-
dziej — w opinii publicznej — takiej jasnosci co do przyczyn kryzyséw bankowych.
Zdecydowana wiekszos¢ badan na ten temat jest badZ wycinkowa, badZz powierz-
chowna — to znaczy doszukuje sie przyczyn kryzyséw w samych bankach.

Na tym tle na szczegdlne wyrdznienie zastuguje praca Kamila Pruchnika. Au-
tor dokonuje obszernego i wnikliwego przegladu badan na ten temat i ujawnia
ich ulomnosci. Nastepnie na drodze analizy poréwnawczej w przekonujacy sposéb
dowodzi, ze gléwng przyczyng kryzyséw bankowych byly okredlone interwencje
wladz panstwowych: polityka monetarna bankéw centralnych, panstwowe gwa-
rancje kredytowe i rozmaite regulacje. Kamil Pruchnik przechodzi nastepnie na
poziom ekonomii politycznej i wyjasnia, dlaczego w jednych krajach pafistwo in-
terweniowato w sposéb, ktéry prowadzit do kryzyséw bankowych (np. w Stanach
Zjednoczonych), a w innych nie (np. w Kanadzie). Dokonuje on tu starannej analizy
rozmaitych teorii i na tej podstawie dochodzi do wniosku, ze przyczyng takich de-
stabilizujgcych interwengji byly koalicje politykéw, bankéw i dtuznikéw.

Praca Kamila Pruchnika dotyczy bardzo waznego tematu, jest oparta na ogrom-
nej literaturze i bardzo starannej analizie. Zdecydowanie zastuguje ona na przeczy-
tanie przez politykéw gospodarczych, ekonomistéw i publicystéw zajmujacych sie
gospodarka, a takze szersze grono czytelnikow.

Warszawa, 15 kwietnia 2024 r.
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Wstep

PRZESEANKI PODJECIA TEMATU PRACY

Do napisania oraz zbadania tematu czestotliwosci kryzyséw bankowych sklonity
mnie dwie gtéwne przestanki.

Pierwsza przeslanka jest sama zlozono$¢: (i) przyczyn, (ii) przebiegu oraz (iii)
skutkéw kryzys6w bankowych, co powoduje, ze s one interesujacym przed-
miotem badawczym. W literaturze kryzysy bankowe uznawane sg za wydarzenia:

skomplikowane (tzn. o wielu zlozonych przyczynach i skutkach);
ktérych konsekwencjg mogg by¢ wysokie koszty ekonomiczne;
ktére mogg doprowadzi¢ do radyklanych zmian politycznych;

=W N

ktére moga doprowadzi¢ do istotnych zmian regulacyjnych, instytucjonalnych
oraz w zakresie polityki gospodarczej, co moze skutkowaé¢ dtugookresowymi
zmianami w tempie wzrostu gospodarczego.

Komplikacje wynikajace z wystapienia kryzys6w bankowych mozna podzie-
li¢ na te, ktére wystepuja (i) przed upadloscia bankéw, oraz na te, ktére (ii) wy-
nikaja z upadlosci bankéw. Chronologicznie pierwsza komplikacjq jest szybkie
wycofywanie przez deponentéw $rodkéw z bankéw. Moze zmniejszy¢ to zdolno$é
kreacji kredytu w gospodarce, nawet jezeli banki s3 wyplacalne. Ograniczona po-
daz kredytu moze za$ doprowadzi¢ do wzrostu (i) ceny kredytu, przy réwnocze-
snym (ii) ograniczeniu jego dostepnosci'. W efekcie moze doj$¢ do zmniejszenia
wolumenu finansowania gospodarstw domowych oraz firm, a w konsekwen-
¢ji — do ograniczenia aktywnosci gospodarczej’. Ponadto gwattownos¢ procesu

!Samo wyciggniecie depozytéw z jednego banku nie musi powodowaé spadku akgji kredytowej w ca-
Iym sektorze bankowym. Do spadku akgji kredytowej w calym sektorze bankowym dochodzi, gdy
wyplacone depozyty z jednego banku nie sg nastepnie wplacane do innych bankéw. Zob. Friedman,
Schwartz (1963); Kaufman (1988).

2Zob. Bernanke (1983); Calomiris, Mason (2003); Friedman, Schwartz (1963).
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wycofywania depozytéw moze ograniczy¢ mozliwosci realizowania zleceri platni-
czych przez banki’.

Upadtos¢ bankéw w trakcie kryzyséw bankowych moze powodowaé dalsze
konsekwengje gospodarcze. Mozliwym skutkiem upadku bankéw jest utrata kosz-
townej prywatnej informacdji (ang. costly private bank information; m.in. Gorton 2010)
o jakosci kredytowej klientéw bankoéw, ktére upadly*. Firmy oraz gospodarstwa
domowe, ktérych banki upadly w trakcie trwania kryzysu bankowego, musza na
nowo budowac¢ relacje z innymi bankami, ktére z kolei musza na nowo uruchomi¢
proces wytworzenia prywatnej informacji na temat zdolnosci kredytowej tych firm
lub gospodarstw domowych. Dla takiej firmy lub gospodarstwa domowego, ktére
zostaly zmuszone do zmiany banku (po tym, jak ich pierwotny bank upadt?), finan-
sowanie bankowe moze by¢ drozsze oraz mniej dostepne’.

Kolejnymi mozliwymi skutkami upadtosci bankéw jest (dalsze) ograniczenie
akcji kredytowej (mniejsza liczba bankéw moze teraz udziela¢ kredytéw) oraz
(dalsze) zatory platnicze (mniejsza liczba bankéw moze teraz realizowaé zlecenia
platnicze). Te ograniczenia powoduja (dalszy) spadek aktywnosci gospodarczej,
a proces moze ulec zapetleniu. Przyktadowo, gdy kryzys bankowy wybucht przed
recesja, moze on doprowadzi¢ do kolejnej recesji. Recesja uderza za$ w bilanse firm,
co pogarsza jakos¢ portfeli kredytowych bankéw, skutkujac upadtodciami kolej-
nych bankéw. W przypadku gdy to recesja wystgpita przed kryzysem bankowym,
kryzys bankowy moze doprowadzi¢ do pogtebienia oraz wydtuzenia pierwotnej
recesji®.

*Banki, ze wzgledu na dziatanie w rezerwie czastkowej, moga nie by¢ w stanie wyplaci¢ wszystkich
depozytow w pelnej kwocie ani zrealizowaé wszystkich zleceri platniczych (w tym tych niezwigza-
nych z wycigganiem depozytéw, ale np. z oplacaniem rachunkéw przez gospodarstwa domowe, opla-
caniem faktur lub wyptacaniem wynagrodzen pracownikom). Zob. Diamond, Dybvig (1983). Jednak
samo dzialanie banku w rezerwie czgstkowej nie musi oznaczaé, ze dany bank, bedacy przedmiotem
runi, zawsze nie bedzie w stanie wyplaci¢ depozytéw oraz realizowa¢ platnosci — istotne jest jeszcze,
czy pozostale banki w danym kraju nie beda chcialy (lub nie beda mogly) poméc bankowi, ktéry jest
przedmiotem runu. Zob. Kaufman (1988) czy Selgin (2010).

* Zob. m.in.: Bhattacharya, Chiesa (1995); Boot (2000); Bae, Kang, Lim (2002); Gorton (2012); Mishkin
(2012); Bernanke, Gertler, Gilchrist (1996). Banki produkuja prywatng informacje na temat zdolnosci
kredytowej kredytobiorcow. Dzieki temu sa w stanie zmniejszy¢ asymetrie informacji, a w efekcie
zwiekszy¢ akcje kredytowg w wyniku zmniejszenia przecigtnego kosztu kredytu.

® Dzieje si¢ tak, gdyz banki, ktére nie upadly, bedq mialy ograniczone mozliwosci udzielania kredytéw
(wspomniane wycofywanie depozytéw), a jednoczesnie oferowanie kredytu nowym kredytobiorcom
bedzie dla nich bardziej kosztowne (wspomniany dodatkowy koszt produkcji prywatnej informacji).
Wobec tego banki beda w pierwszej kolejnosci udziela¢ kredytéw swoim dotychczasowym klientom.

¢ Zob. m.in.: Fisher (1932); Mishkin (1991); Kiyotaki, Moore (1997); Bernanke, Gertler, Gilchrist (1996).
Spadek aktywnosci gospodarczej doprowadza do spadku wycen aktywoéw oraz (lub) przychodéw firm
oraz (lub) przychodéw gospodarstw domowych, co wywotuje (lub pograza juz istniejgcy) kryzys ban-
kowy, ktéry poprzez ograniczenie akgji kredytowej zwigksza spadek aktywnosci gospodarczej, wywo-
tujac kolejng ,,runde” kryzysu.
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W efekcie zlozonosci kryzyséw bankowych ich skutki ekonomiczne moga by¢
bardzo kosztowne. Wielu badaczy podjeto probe oszacowania réznych ,,wymiaréw”
strat ekonomicznych oraz ustalenia czynnikéw wplywajacych na gltebokosé¢ kryzy-
sow bankowych. Tematyka determinantéw glebokosci kryzyséow bankowych nie jest
przedmiotem niniejszej monografii, ale zaliczy¢ do nich mozna: (i) sile pierwotnego
negatywnego wstrzasu (np. glebokos¢ recesji), (ii) stan bilanséw bankéw w sytuacji
wystapienia kryzysu bankowego (np. skala udzielonych przed recesja kredytéw o ni-
skiej jakosci), (iil) reakcje pafistwa na wystgpienie kryzysu bankowego’. Sama rola
panistwa w tych analizach nie jest ograniczana jedynie do ,,roli reakcyjnej” (tzn. reakcji
na kryzys bankowy). Rozwazane sg rowniez mozliwe wplywy panistwa na: (i) wywo-
Tanie (lub poglebienie sily) pierwotnego negatywnego wstrzasu oraz (ii) stymulowa-
nie udzielania kredytéw o niskiej jakoéci w bilansach bankéw w okresie przed wy-
buchem kryzysu®. Koszty ekonomiczne kryzyséw bankowych mozna podzieli¢ na:

1. Makroekonomiczne (np. dynamika PKB czy stan finanséw publicznych)®.
2. Przeceny aktywdéw (np. spadek cen aktywoéw finansowych czy cen nieruchomosci).
3. Mikroekonomiczne (tzn. straty dla gospodarstw domowych).

Najczesciej analizowanym makroekonomicznym kosztem kryzyséw banko-
wych jest ich wplyw na dynamike PKB, ktéry w literaturze jest mierzony za po-
moca czterech gléwnych metod. Pierwszg jest spadek PKB w wyniku recesji bez-
posrednio zwigzanej z samym kryzysem bankowym. W swojej seminaryjnej pracy
Reinhart i Rogoff (2008) oszacowali spadek PKB na 9,3% dla przecietnej pokryzyso-
wej recesji dlugosci 2 lat. Jak twierdzg Demirgtig-Kunt, Detragiache i Gupta (2006),
recesja po kryzysie bankowym réwniez trwa dwa lata, a spadek w pierwszym roku
kryzysu wynosi 4%, za§ w nastepnym 3,5%. Wedtug wyliczen Hutchisona oraz
Noya (2005) kryzys trwa od 2 do 4 lat i obniza PKB o 8-10%.

Drugi sposéb liczenia spadku PKB polega na okreéleniu, ile lat zajal danej go-
spodarce powrét do poziomu PKB sprzed wybuchu kryzysu oraz jaki byt tego
koszt. Wedlug Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW; 1998) trwa to
przecietnie ok. 3 lat i tak mierzony koszt kryzysu wynosi érednio 11,5% PKB.

7 Np. czy w obliczu recesji nie wprowadzono regulacji lub dzialaii banku centralnego, ktére recesje
poglebily, lub czy programy pomocowe panstwa nie doprowadzily do zwiekszenia glebokosci recesji
oraz wydltuzyly czas jej trwania.

# Pierwotny negatywny wstrzas moze by¢ wywolany dzialaniem panstwa [np. wywolanie recesji przez
bank centralny, zob. Selgin (2010), lub wywotanie kryzysu gieldowego przez prébe ograniczenia barki
na rynku cen akcji przez bank centralny, zob. Friedman, Schwarz (1963)]. Réwniez paristwo mogto przy-
czynic sie do wzrostu udziatu kredytéw niskiej jakosci w bankach poprzez interwencje majace na celu
zwigkszenie podazy kredytu dla wybranej grupy [zob. Rajan (2010); Taylor (2010)].

? Do innych makroekonomicznych kosztéw kryzyséw w literaturze zaliczy¢ mozna réwniez wzrost bez-
robocia [0 7 punktéw procentowych w ciggu 4,8 lat — wedlug Reinhart, Rogoff (2010)].
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Trzecim sposobem jest oszacowanie kosztu ,utraconego” wzrostu gospodar-
czego. Rozumiane jest to jako spadek w poréwnaniu do ,alternatywnego” pozio-
mu PKB, gdyby nie doszto do kryzysu, a wzrost utrzymywatby si¢ na poziomie
dynamiki w okresie przedkryzysowym. Préby takiego szacunku dokonali m.in.
Laeven oraz Valencia (2010) — wedtug nich tacznie tak mierzony koszt PKB moze
wynie$¢ nawet 37%.

Czwartym sposobem jest oszacowanie kosztu ,trwatego” lub , $redniookreso-
wego” spadku tempa wzrostu PKB w wyniku kryzysu bankowego. W tym przy-
padku jako koszt nie jest rozumiany spadek PKB, ale koszt w postaci nizszego tem-
pa wzrostu w przysziosci. Istniejg duze rozbieznosci w takich szacunkach. Furceri
oraz Mourougane (2009) uznali, Ze przecigtny spadek tempa wzrostu PKB w sto-
sunku do przedkryzysowego wynosi miedzy 1,5% a 2,1%. Wedtug Hutchisona
oraz Noya (2005) kazdy rok kryzysu oznacza strate 3,3-3,5% PKB. Loayza, Oviedo
i Servén (2004) uznali, ze kazdy rok trwania kryzysu bankowego oddalat tempo
wzrostu PKB od trendu o 3%. Hutchison i Noy (2002), badajac 24 kraje w latach
1975-1997, wykazali spadek tempa wzrostu do trendu o 5-8% w pierwszych 2 la-
tach oraz 8-10% w ciggu 4 lat od kryzysu™.

Wykres 1. Cztery metody mierzenia bezposrednich kosztéw kryzyséw banko-

.
z
7

wych.

Zrédto: opracowanie wlasne. Nota. Na niebiesko zaznaczony hipotetyczny poziom PKB. Na pomaraii-
czowo zaznaczono szacowane koszty wg czterech roznych metod. O$ Y to wysokosci hipotetycznego
poziomu PKB. Os X to czas. Cyfry 1-4 w czerwonych okregach odpowiadajg poszczegdlnym, wczesniej
opisanym, metodom szacowania kosztu kryzyséw bankowych.

10 Rozumiane jako procentowy spadek tempa wzrostu gospodarczego. Czyli spadek pierwotnego tempa,
ktére wynosito 5% w skali roku, 0 20% oznacza spadek o 1 punkt procentowy (20% x 5% rocznego PKB).
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Réwniez czesto analizowanym makroekonomicznym kosztem kryzyséw
bankowych sa koszty fiskalne. Jak twierdzg Laeven oraz Valencia (2010), dla
kryzyséw bankowych po 1970 r. wynosity one ok. 13,1% PKB, z czego najwigk-
szym kosztem jest dokapitalizowanie bankow siegajace nawet 6% PKB. Caprio
i Honohan (2008) szacujg koszty na poziomie 12,5%. Konsekwencjg wysokich fi-
skalnych wydatkéw moze by¢ wzrost dtugu publicznego. Wedlug Reinhart oraz
Rogoffa (2008) kryzysy bankowe mogly powodowaé¢ wzrost dlugu publicznego
0 86% w ciggu 6 lat od wybuchu kryzysu''. Wysoki dtug publiczny moze nastep-
nie ogranicza¢ tempo wzrostu gospodarczego ponizej optymalnego (Reinhart,
Rogoff 2010)*.

Kolejnym rodzajem kosztéw kryzyséw bankowych moga by¢ istotne prze-
ceny aktywéw. Do najczesciej wykazywanych w literaturze zaliczy¢ mozna m.in.:
(i) spadek cen nieruchomosci przecietnie o 35% w ciggu 6 lat od wybuchu kryzysu
oraz (ii) spadek cen akcji 0 56% w ciggu 3-4 lat (m.in. Reinhart, Rogoff 2008; Schu-
larick et al. 2012).

Czwartym rodzajem kosztéw kryzyséw bankowych moga by¢ istotne uszczu-
plenia majatku gospodarstw domowych oraz firm. Bricker et al. (2011) zauwazajq,
ze ok. 60% gospodarstw domowych w USA zanotowato spadek wartosci ich majat-
ku miedzy 2007 a 2009 r., z czego 25% z nich odnotowalo spadek majatku az o po-
nad 50%. Do podobnych szacunkéw strat wartosci majatku (20%) dla gospodarstw
domowych doszli m.in. Bosworth oraz Smart (2009). Intuicyjnego wyttumaczenia
takiego pomniejszenia majgtku gospodarstw domowych mozna szukaé w utra-
conych depozytach, ktérych nie zdgzono wyplaci¢ z banku, ktéry upad?. Jednak
dostepne badania® pozwalajg zauwazy¢, Ze historycznie skala strat deponentéw
w wyniku utracenia depozytéw byta niska. Gorton (1988) analizowat straty po-
niesione przez deponentéw bankéw w USA dla 11 zidentyfikowanych przed nie-
go panik bankowych w latach 1870-1920. Przecietna strata deponentéw wyniosta

" Wedug Reinhart oraz Rogoffa (2008) wysokie koszty fiskalne nie s3 (gtéwnie) wynikiem wysokich
kosztéw ratowania bankéw, ale pochodng: i) ze spadku wplywéw podatkowych w okresie reces;ji, ii)
przy jednoczesnej ekspansji fiskalnej paristwa po kryzysie bankowym w celu wspierania produkcji oraz
konsumpgji (np. zasitki) oraz iii) wzrost kosztu obstugi diugu publicznego.

12W pierwotnym artykule Reinhart oraz Rogoff (2010) zasugerowali, ze gdy dlug publiczny przekroczo-
ny prég 90% PKB, roczna dynamika wzrostu PKB spada az o 50%. Czyli jezeli paristwo mialo wzrost
PKB na poziomie 5% w skali rocznej, to po osiggnieciu progu 90% PKB wzrost ten spada do 2,5% rocz-
nie (50% x 5%). W 2013 r. zostaly ujawnione bledy szacunkowe z oryginalnego artykutu Reinhart oraz
Rogoff (2010). Jednak nastepne badania empiryczne, m.in. Hukkinen, Viren (2017), w tym ich przeglad
pozostatych badan empirycznych, dajg silne dowody na to, ze wysoki poziomu dtugu publicznego ma
negatywny wplyw na tempo wzrostu gospodarczego. Réwniez Jorda, Schularick i Taylor (2015), anali-
zujac wzrosty diugu publicznego w latach 18702017 dla 17 rozwinietych krajow, zauwazyli, ze wysoki
dtug publiczny ogranicza wzrost gospodarczy.

13 Zaskakujaco malo badan podejmowalo proby oszacowania wysokosci strat deponentéw.
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0,6% wszystkich depozytéw (najwieksza wystgpita w 1873 r. —na poziomie 2,1%)™.
Roéwniez w przypadku Wielkiej Depresji faczna strata deponentéw wyniosta jedy-
nie ok. 2,2% wszystkich depozytéw"™. Jednak mimo matej skali — straty deponen-
tow sg istotne ze wzgledu na ich polityczny charakter (Bricker et al. 2011; Calomi-
ris, Haber 2014).

W rezultacie mozliwych wysokich kosztéw kryzysy bankowe wyrézniaja
sie od innych recesji tym, ze czeSciej powoduja zmiany polityczne. Do takiego
wniosku doszli m.in. Funke, Schularick i Trebesch (2016) oraz Eichengreen (2016),
ktérzy zauwazyli, ze po kryzysach bankowych dochodzi do polaryzacji sceny po-
litycznej oraz istotnego wzrostu popularnosci prawicowych populistow. W wy-
branych przypadkach kryzys bankowy w krajach demokratycznych mégt istotnie
utatwia¢ dojscie do wladzy radykalnym politykom. Ekonomisci z Banku Rozra-
chunkéw Miedzynarodowych (BRM; zob. Doerr et al. 2021), analizujac kryzys ban-
kowy w Niemczech w latach 30. XX w. (w tym szczegdlnie upadek Danatbanku),
doszli do wniosku, ze spowodowat on istotny wzrost popularnoéci nazistéw oraz
ulatwit dojscie do wtadzy Hitlerowi.

Konsekwencja mozliwych zmian politycznych moga by¢ istotne zmiany re-
gulacyjne oraz w polityce gospodarczej panistwa. Kaufman (1996) zaprezentowat
model teoretyczny, wedtug ktérego moze dochodzi¢ do ,,cykléw regulacyjnych”. Po
kryzysie bankowym — w krajach demokratycznych — nowo wybrani politycy moga
przeprowadzi¢ reformy, ktére doprowadza do represjonowania sektora banko-
wego'®. Kosztem tego dziatania bedzie nizszy wzrost gospodarczy, ktéry wywota
niezadowolenie spoleczne. W Srednim okresie dojdzie w efekcie do kolejnej zmia-
ny politycznej, a nowa wladza w kraju doprowadzi nie tylko do liberalizacji sektora
bankowego, lecz takze bedzie stymulowaé wysoka podaz kredytéw. Skutkowa¢ to
moze boomem kredytowym, kolejnym kryzysem bankowym i zapetleniem procesu.
Empiryczng analize ,cyklicznosci” regulacyjnej oraz powigzania tego z naciskami

4 Dlatego wiekszos¢ straty majatkowej firm oraz gospodarstw domowych jest rezultatem wspomnia-
nych: (i) przeceny aktywoéw (w tym nieruchomosci stanowigcych kluczowg pozycje w bilansach gospo-
darstw domowych), (ii) bezrobocia, (iii) upadku firm oraz (iv) generalnego spadku aktywnosci gospo-
darczej.

15 Wedtug baz danych FRED depozyty spadly z ok. 58 mld USD w 1930 r. do ok. 41 mld USD w 1933 r.
Jest to spadek depozytéw w przyblizeniu o 17 mld USD lub az 29,3%. Jednoczesnie, wedlug FDIC, z ok.
17 mld USD depozytéw 1,3 mld byto utraconych bezposrednio w wyniku upadku bankéw. Oznacza to,
ze ze spadku depozytéw w latach 1930-1933 az 7,6% utraty depozytéw wynikato z upadku bankéw,
a 92,4% to byly wyplaty depozytéw. Oznacza to réwniez, ze poziom start depozytéw rozumianych
jako sérodki stracone przez deponentéw w wyniku upadku bankéw wyniosty w latach 1930-1933 2,2%
wszystkich depozytéw (przyjmujac za rok poczatkowy 1930).

' Nowi rzadzacy, w celu wykorzystania tego zdarzenia do zbudowania kapitatu politycznego, staraja
si¢ przekonac opinie¢ publiczng, ze skoro kryzys byt w sektorze bankowym, to przyczyna kryzysu ban-
kowego byly same banki.
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politycznymi dokonali ekonomisci MFW (zob. Dagher, 2018), analizujac 20 (ich zda-
niem) najwigkszych kryzyséw finansowych w ostatnich 300 latach.

Rysunek 1. Kryzysy bankowe oraz ich: (i) krétko oraz (ii) dlugo terminowe skutki.

Kryzysy Bankowe s3 ... ;ngzlszsﬁ:e

..ztozone, i moga powodowac ... ... Zmiany w zakresie
polityki gospodarczej

..wysokie koszty gospodarcze w krétkim

terminie, ktére moga powodowac ... Lo zm_iany
instytucjonalne

... (potencjalne) skrajne zmiany
polityczne, ktére moga powodowac
skrajne oraz nie pro-wzrostowe....

Podniesienie Nawis dtugu publicznego
diugu ograniczajacy tempo PKB
publicznego
Koszty
ratowania
bankéw Koszt: Koszt:
Spadek dobrobytu przy Spadek dobrobytu przy
{Fiskalne pobudzanie | |utrzymaniu wczesniejszej nowej wolniejszej
" gospodarki dynamiki PKB dynamice PKB

Koszty Fiskalne dk [’ ! !
Przed-kryzysowa » Nowa dynamika PKB

L4
A Przesunieta
A - dynamika o *rzesunie # Przesunieta przez
Recesja

przez recesje
PKB , /przed-kryzySOV\? # recesje oraz nizsza o
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Spadek wycen
aktywow

Utrata depozytow

(oszczednosci)

Rzeczywista
dynamika PKB

Czas

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Druga przesltanka napisania tej monografii jest fakt, ze malo uwagi w literaturze
przedmiotu poswiecono czestotliwo$ciom wystepowania kryzyséw bankowych,
w tym analizie, czy istnialy kraje, w ktérych dochodzilo do nich czesto, oraz kraje,
w ktérych dochodzito do nich rzadko. Do czesto analizowanych aspektéw kryzyséw
bankowych mozna zaliczy¢ wspomniane wczesniej: (i) koszty kryzyséw bankowych,
(ii) reakcje paristwa na wystepowanie kryzyséw bankowych, (iii) rolg paristwa w za-
pobieganiu wystepowania kryzyséw bankowych oraz (iv) generalne teorie prébujace
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wyijasni¢ kryzysy bankowe per se. Mato badan analizowalo jednak historyczng cze-
stotliwos¢ kryzyséw bankowych. W tym szczegdlnie istotne byloby okreslenie, czy
istniejg panstwa, w ktérych do kryzyséw bankowych dochodzi czesto. Jezeli wyste-
puja kraje, w ktérych historycznie czesciej dochodzito do kryzyséw bankowych, sy-
multanicznie moglo dochodzi¢ wéwczas nie tylko do glebokich recesji, ale réwniez
do radyklanych zmian polityczno-regulacyjnych, ktére mogly jeszcze bardziej obnizy¢
tempo wzrostu gospodarczego. Proba uzupelnienia tej luki —jaka jest malo zbadany
temat czestotliwosci wystepowania kryzyséw bankowych —jest niniejsza monografia.

GLOWNY CEL BADANIA

Badanie czestotliwo$ci kryzys6w bankowych w latach 1800-2016 mozna prze-
prowadzié¢ w dwéch gtéwnych ,, wymiarach”:

1. ,Wymiar pierwszy”: czestotliwo$¢ kryzysow bankowych w latach 1800-2016 na
poziomie globalnym.

2. ,Wymiar drugi”: czgstotliwoé¢ kryzyséw bankowych w latach 1800-2016 na po-
ziomie krajowym.

Celem badania w ramach ,pierwszego wymiaru” bytaby analiza, czy w latach
1800-2016, w skali globalnej, wystepowaty epoki, podczas ktérych do kryzyséw
bankowych dochodzito czesciej lub rzadziej. Jezeli takie badanie umozliwitoby
podzial na epoki, podczas ktérych do kryzyséw bankowych dochodzito czesciej
lub rzadziej, nastgpnym etapem analiz bytaby préba odpowiedzi na pytanie: Ja-
kie s3 mozliwe wyjasnienia przyczyn takiego zréznicowania w czestotliwosciach
miedzy réznymi epokami? Ten wymiar byl przedmiotem (nielicznych) analiz
w literaturze.

Celem badania w ramach ,drugiego wymiaru” bylaby analiza, czy w latach
1800-2016 mozna zidentyfikowaé grupe krajéw, w ktérych do kryzyséw banko-
wych dochodzito czgéciej, oraz czy mozna zidentyfikowa¢ grupe krajéw, w ktérych
do kryzyséw bankowych dochodzito rzadziej lub wcale. Jezeli takie badanie po-
zwoliloby na zidentyfikowanie grupy krajéw, w ktérych w latach 1800-2016 do kry-
zyséw dochodzito czesto, oraz krajéw, w ktérych do kryzyséw dochodzito rzadko,
to nastepnym etapem analiz bylaby préba odpowiedzi na pytanie: Jakie sg mozliwe
wyjasénienia przyczyn takiego zréznicowania w czestotliwosciach?

7 M.in.: Bordo, Jonung (2001), Eichengreen, Bordo (2002), Bordo (2007), Bordo, Landon-Lane (2010),
Jorda et al. (2010), Bordo, Meissner (2015), Reinhart, Rogoff (2015), Laszek (2016); Bordo (2017).
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Zuwagina fakt, ze ,wymiar drugi” byl znacznie mniej zbadany (zidentyfikowa-

fem dwie prace zajmujgce si¢ tym zagadnieniem), to wiasnie analiza czestotliwosci

na poziomie , krajowym” dla lat 1800-2016 jest gléwnym celem monografii.

Gléwny cel monografii mozna nastepnie podzieli¢ na trzy cele szczegétowe:

Pierwszy cel szczeg6towy monografii:

Analiza czestotliwosci wystgpowania kryzysow bankowych dla mozliwie najdtuzszego
okresu oraz najwigkszej liczby krajow'.

Drugi cel szczegélowy monografii:

Analiza, czy istniejg kraje, w ktorych do kryzyséw bankowych w tym okresie dochodzilo
czesto, oraz kraje, w ktorych do kryzyséw bankowych dochodzifo rzadko.

Trzeci cel szczegélowy monografii:

Analiza mozliwych wyjasnient czgstego wystepowania kryzyséw bankowych w jednych
krajach oraz rzadkiego w innych krajach.

GLOWNE PYTANIA BADAWCZE

W monografii zadalem dwa gtéwne pytania badawcze.

1.

Pierwsze gléwne pytanie badawcze:

Czy istniejg kraje, w ktorych w dtugim okresie kryzysy bankowe wystepowaty czesto
oraz kraje, w ktérych wystepowaly one rzadko?

Drugie gléwne pytanie badawcze (jezeli istniejg kraje o czestym oraz kraje
o rzadkim wystepowaniu kryzyséw bankowych w diugim okresie):

Jakie sq moZliwe wyjasnienia (teorie) przyczyn czestego wystepowania kryzyséw ban-
kowych w jednych krajach oraz rzadkiego wystgpowania w innych krajach w dtugim
okresie oraz czy wyjasnienia te bylyby potwierdzone w badaniach empirycznych?

Wspomniane dwa pytania badawcze w monografii podzielilem na cztery szcze-

gb6lowe pytania badawcze tworzace logiczny cigg analityczny.

1.

Pierwsze szczeg6lowe pytanie badawcze:

Czy byly przeprowadzone badania, w ktérych analizowano, czy istniejq kraje, w ktérych
do kryzysow bankowych dochodzilo czesto, oraz kraje, w ktérych dochodzifo do nich
rzadko? Jezeli tak, to jakie bylty podobieristwa oraz roznice migdzy takimi badaniami dot.:
(i) proby badawczej, (ii) metod badawczych oraz (iii) wynikéw?

¥ Jako ,najdluzszy okres” oraz ,najwieksza liczbe krajéw” rozumiem taka, ktérg podaja dostepne bazy

danych.
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W celu odpowiedzi na to pytanie dokonatem przegladu badan zajmujacych sie
tym zagadnieniem.

2. Drugie szczegélowe pytanie badawcze:

Czy mozliwym jest przeprowadzenie badania, ktdre analizowatoby czgstotliwos¢ kryzy-

sow bankowych dla: (i) wigkszej liczby krajow oraz ii) wigkszej liczby lat niz wczesniej-

sze publikacje, oraz czy:

o Takie badanie réwniez pozwoli zidentyfikowac¢ kraje, w ktérych do kryzysow banko-
wych dochodzilo czgsto, oraz kraje, w ktorych dochodzito do nich rzadko?

* Czy zidentyfikowana grupa krajéw, w ktérych do kryzysow bankowych dochodzito
czesto, oraz grupa krajow, w ktérych dochodzito do nich rzadko, bedzie poréwnywal-
na z poprzednimi publikacjami?

Dla odpowiedzi na te pytania przeprowadzilem autorskie badanie czestotliwo-
$ci kryzyséow bankowych.
3. Trzecie szczeg6lowe pytanie badawcze:
Jakie sq generalne teorie tumaczgce wystepowanie kryzyséw bankowych oraz czy teorie
te wyjasnialyby czeste wystgpowanie kryzyséw bankowych w jednych krajach oraz rzad-
kie ich wystepowanie w innych krajach, w dtugim okresie?

W celu znalezienia odpowiedzi na to pytanie dokonatem w monografii préby usys-
tematyzowania teorii kryzyséw bankowych oraz przegladu badan empirycznych.

4. Czwarte szczeg6towe pytanie badawcze:
Czy istniejg cechy wspolne dla krajéw, w ktérych do kryzyséw bankowych dochodzito
czesto, oraz czy istniejg cechy wspédlne dla krajow, w ktérych do kryzysoéw bankowych
dochodzito rzadko, w dtugim okresie?

W celu uzyskania odpowiedzi na to pytanie dokonatem analizy poréwnawczej.

PODSTAWOWE KWESTIE DEFINICYJNE ORAZ UWAGI
JEZYKOWE

Dla spéjnoéci analiz w monografii przyjatem szereg zatozen definicyjnych.

W pierwszej kolejnosci definiuje sektor bankowy jako taka sfere dzialalno-
§ci gospodarczej, ktéra ma stuzy¢ ,rynkowej alokacji kapitalu””. Jako ,ryn-
kowa alokacje kapitalu” rozumiem sytuacje, gdy gospodarstwa domowe oraz
firmy w danym kraju w sposéb dobrowolny gromadza oszczednosci. Nastepnie

1 Do ustug bankowych zalicza sie: (i) przechowywanie majatku, (ii) realizowanie platnosci, pomnaza-
nie oszczednosci poprzez spekulacje finansows, jaka sg lokaty, oraz (iii) oferowanie kredytu (Rothbard
1974). Wszystkie podane ustugi bankowe to ,tradycyjne” ustugi bankowe. Efektem kombinagji tych
czterech ustug jest zmniejszenie kosztéw transakcyjnych (poprzez oferowanie ptatnosci) oraz rynkowa
alokacja kapitatu (Jao 1974).
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w spos6b dobrowolny podmioty te podejmuja wolne decyzje o przekazaniu czesci
tych oszczednosci bankom w postaci depozytéw (bezterminowo) oraz lokat (termi-

nowo). Nastepnie banki tak zgromadzony kapitat inwestujag w sposéb dobrowolny

w inne podmioty (publiczne i prywatne) w postaci kredytéw i pozyczek. Tak zde-
finiowang dziatalnoé¢ nazywam , bankowoscig tradycyjng”. W ramach bankowosci
tradycyjnej rozumiem bankowo$¢ detaliczng jako bankowos¢ dla gospodarstw do-
mowych oraz bankowo$¢ komercyjng jako bankowos¢ dla przedsiebiorstw.

W drugiej kolejnosci doprecyzowuje, jak rozumiem w monografii pojecia:
(i) ,banki prywatne” oraz (ii) ,banki publiczne”. Jako ,banki prywatne” nie ro-
zumiem bankéw, ktére zajmuja sie ,bankowoscig prywatng” (czyli obstugg zamoz-
nych klientéw), ale instytucje, ktore:

1. sg wlasnoscig prywatnych wilascicieli, oraz
2. celem dziatania tych bankéw jest generowanie dywidendy dla swoich wiascicieli.

Pojecie , bankéw publicznych” nie obejmuje spétek notowanych na gieldzie, ale
banki, ktdre realizujg polityke gospodarcza panstwa®. Nazwanie tej grupy instytucji
,bankami publicznymi”, a nie ,bankami panstwowymi”, jest zamierzone. Celem ta-
kiego podziatu jest zauwazenie przypadkoéw, gdy wlasnoscig danego banku byli wta-
Sciciele prywatni, ale faktyczng kontrole nad bankiem posiadali politycy lub wiadcy
danego kraju. Przykfadem takiego banku, ktéry petni funkcje publiczng, a ktéry na-
dal jest w 100% wtasnoscig prywatnych wtascicieli, jest Bank Centralny Wioch. Przez
,banki panistwowe” rozumiem za$ szczegdlny przypadek ,bankéw publicznych”:
banki, w ktérych efektywnym gtéwnym wtascicielem jest paristwo. Nie oznacza to,
ze panstwo musi posiadaé¢ +50% akcji danej instytucji. W przypadku rozproszonego
akcjonariatu lub specjalnie uprzywilejowanych akgji (np. tzw. zlota akcja) wystarczy
znacznie mniejszy udzial wlasno$ciowy parstwa, aby méc dany bank okredli¢ jako
znajdujacy sie ,pod kontrolg panstwa”. Podobnego podziatu na dwa rodzaje ban-
kéw, ktdre sg pod kontrolg paristwa, dokonat Kaufman (1988).

Nastepnie doprecyzowuje, jak rozumiem kryzys bankowy”, ktéry sam jest
przypadkiem szczegdlnym szerzej rozumianego kryzysu finansowego. W literatu-
rze jako kryzys finansowy rozumie sie zjawisko obejmujace jedno z (lub kombinacje

% Banki te mogly realizowa¢ wiele réznych ,celéw szczegétowych”, np. generowanie dywidendy dla
Skarbu Panistwa, udzielanie kredytu wybranej ,strategicznej” grupie kredytobiorcéw, finansowanie
budzetu panstw czy finansowanie gwarangji zatrudnienia. Jednak ich nadrzedng funkcjg w kazdym
przypadku bylo realizowanie polityki gospodarczej panistwa.

2 Kryzysy bankowe sg na tle pozostalych typéw kryzyséw finansowych interesujace m.in. dlatego, ze
badania historyczne wykazujg, ze po 1945 r. kraje rozwinigte , wyrosly” z kryzyséw finanséw publicz-
nych, kryzyséw walutowych oraz kryzyséw gieldowych (kryzysy te czesciej wystepuja w krajach roz-
wijajacych sie) ale nie , wyrosly” z kryzyséw bankowych. Dlatego Reinhart oraz Rogoff (2008) nazywaja
kryzysy bankowe jako grozbe réwnych szans (ang. equal opportunity menance).
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kilku) czterech wydarzen: (i) kryzysy walutowy, (ii) kryzys finanséw publicznych,
(iii) kryzys gieldowy (tzw. krach na gietdzie) oraz (iv) kryzys bankowy. Wspomnia-
ne cztery typy kryzyséw finansowych® mogga: (i) wystepowac jednoczesnie, czego
ilustracjg moze by¢ przyktad wybuchu kryzysu bankowego oraz walutowego® lub
(ii) jeden z kryzyséw ,doprowadza” do kolejnego*. W monografii zajmuje sie jed-
nym rodzajem kryzysu finansowego, jakim jest kryzys bankowy, pomijajac analize
pozostatych przypadkéw, w tym, jaka jest koincydencja wystepowania réznych ty-
pow kryzyséw finansowych (zob. Reinhart, Rogoff 2009).

Po doprecyzowaniu tego, Ze analizowany w monografii jest jeden szczegélny
przypadek kryzysu finansowego — tzn. kryzys bankowy — doprecyzuje zakres ana-
lizowanych kryzyséw bankowych. Za kazdym razem, gdy w monografii postugu-
je sie okresleniem ,kryzys bankowy” lub ,kryzys” (o ile nie opisuje tego inaczej),
rozumiem:

1. Kryzys bankowy na terenie jednego kraju®.
2. Kryzys bankowy, ktéry wystapit w sektorze bankowym de facto, a nie de iure.
3. Kryzys bankowy, ktérego skala byta ,systemowo istotna” w danym kraju?.

Tak przyjete definicje sektora bankowego oraz kryzysu bankowego® maja trzy
istotne konsekwencje w monografii.

Pierwsza konsekwencjg przyjetych definicji kryzysu bankowego oraz sektora
bankowego jest uwzglednienie w analizach przypadkéw kryzysé6w w bankowo-
§ci cienia, ktéra nie jest bankowoscia de iure, ale jest bankowoscia w sensie de
facto. Klasycznym przyktadem jest kryzys lat 80. XX w. w USA, gdy doszio do
upadku wielu kas , pozyczkowo-oszczednosciowych”, przy jednoczeénie matej

2 W literaturze wystepuje réwniez pojecie ,systemowy kryzys finansowy” (ang. systemic financial cri-
sis). Dla niektérych badaczy oznacza to sytuacje, gdy kryzys bankowy jest wystarczajaco gleboki, co
doprowadza do praktycznego paralizu tego sektora (m.in. Caprio, Klingebiel, Laeven, Noguera 2004).
Dla innych jest to zdarzenie, gdy dochodzi do polgczenia réznych typéw kryzyséw finansowych, np.
bankowego, gieldowego oraz finanséw publicznych (m.in. Calvo 2009).

» Takie polgczenie Kaminsky oraz Reinhart (1999) nazywajg kryzysami blizniaczymi (ang. twin crises).

# Np. kosztowny kryzys bankowy moze doprowadzi¢ do kryzysu finanséw publicznych lub odwrotnie,
zob. Balcerowicz (2014).

» Koincydencje wystepowania miedzynarodowych kryzyséw bankowych z krajowymi kryzysami ban-
kowymi omawiam w rozdziale 2. Jednak glebsza analiza np.: (i) przyczyn wystepowania, (ii) rozprasza-
nia si¢ na inne kraje, (iii) kosztéw kryzyséw bankowych, nie jest przedmiotem monografii, a sam temat
jest na tyle gleboki, ze moglby stanowi¢ osobng prace doktorska.

% Szerzej zostanie to oméwione w pierwszej czesci rozdziatu 2. Na tym etapie istotne jest zauwazenie, ze
,spektakularny” (pod wzgledem zainteresowania mediéw), ale mato istotny pod wzgledem skali upa-
dek jednego lub kilku bankéw, ktére jednak nie doprowadzajg do systemowego kryzysu bankowego,
nie jest przedmiotem analizy przeprowadzonej w monografii.

77 Szczegdtowa definicja kryzysu bankowego zostala zaprezentowana w dalszej czesci monografii.
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skali upadtosci licencjonowanych (wedtug regulatora w USA) bankéw. Kasy po-
zyczkowo-oszczednodciowe zajmowaly si¢ jednak (w tak zdefiniowanym w mo-
nografii rozumieniu) de facto dziatalnoscig bankowsg, wobec czego taki epizod byt
zaliczony w monografii jako kryzys bankowy?.

Drugg konsekwencjg tak przyjetych definicji kryzysu bankowego oraz sekto-
ra bankowego jest wykluczenie przypadkéw kryzyséw, ktére ograniczaja sie do
kryzys6w w bankowosci inwestycyjnej. Bankowo$¢ inwestycyjna zajmuje si¢ ofe-
rowaniem ustug z zakresu: (i) doradztwa inwestycyjnego, (ii) fuzji oraz przejec,
(iii) zwigzanych z zabezpieczaniem przed ryzykiem finansowym?® oraz inwesto-
waniem $rodkéw samego banku na rynku finansowym® (Bloomberg et al. 2012).
W tym rozumieniu bankowo$¢ inwestycyjna nie zajmuje si¢ wczeéniej zdefiniowa-
ng rynkowg alokacjg kapitatu. Dlatego przypadki, gdy doszio do kryzysu w ban-
kowosci inwestycyjnej — ale nie doszlo do kryzysu w bankowosci tradycyjnej — nie
zostaly uwzglednione w monografii*.

Trzecig konsekwencjg tak przyjetych definicji kryzysu bankowego oraz sektora
bankowego jest wykluczenie przypadkéw panstw komunistycznych. W takich
centralnie planowanych parnistwach niezalezny sektor bankowy (ktéry zajmuje
sie pobieraniem dobrowolnych depozytéw oraz lokat, a nastepnie dobrowolnym
udzielaniem kredytéw) nie istnieje. Zamiast tego, wystepuje , pseudosektor ban-
kowy”, ktéry w rzeczywistosci jest , przedtuzeniem” panstwowej infrastruktury,
jaka jest ministerstwo finanséw lub ministerstwo skarbu. Decyzje w zakresie po-
ziomu oszczednosci oraz kredytéw nie sg przez banki podejmowane dobrowolnie,
ale pod publicznym przymusem. Celem instytucji stanowigcych cze$¢ , pseudo-
sektora bankowego” (nawet jezeli dziatajace w jego ramach instytucje nazywajq sie
,bankami”) jest bezposdrednie realizowanie polityki interwencjonistycznej paristwa
(Calomiris, Haber 2014).

% Np. Reinhart oraz Rogoff (2008) oraz Laeven oraz Valencia (2010) do kryzyséw bankowych w USA
zaliczyli kryzys kas pozyczkowo-oszczednosciowych w USA.

¥ Rozumiane jako specjalne produkty majgce na celu chroni¢ klientéw przed np. ryzykiem: (i) inflacji,
(ii) zmiang cen surowcéw, (iii) zmiang cen koszyka walut.

% Bank inwestycyjny bezposrednio spekuluje np. na rynku akcji lub na rynku obligacji, wykorzystujac
swoje $rodki oraz Srodki powierzone przez klientéw banku.

3 Istniejg dwa szczegdlne przypadki, gdy kryzys w sektorze bankowosci inwestycyjnej mogtby by¢
przedmiotem monografii. Po pierwsze, gdyby kryzys w bankowosci inwestycyjnej rozproszy! si¢ na
sektor bankowy (zajmujacy si¢ udzielaniem kredytéw z depozytéw). Po drugie, jezeli banki inwesty-
cyjne jednoczesnie zajmowaly sie bankowoscig tradycyjng. W takim przypadku, jezeli dochodzitoby
do upadku bankéw z powodu kryzysu w ich dzialalnosci inwestycyjnej, ktéra powodowataby upadek
catego banku, w tym bankowosci tradycyjnej, zjawisko byloby rozumiane jako kryzys bankowy. Przy-
ktadem byly upadtosci bankéw w USA w czasach Wielkiej Depresji, ktére inwestowaly bezposrednio
na gieldzie oraz spekulowaly na rynku papieréw dluznych, a ktére jednoczesnie zajmowaty sie¢ banko-
wodcig tradycyjna.
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W monografii réwniez czesto postugiwac sie bede pojeciami boomu oraz ban-
ki. W obu przypadkach przyjmuje ogélng interpretacje tych zjawisk. Jako boom
rozumiem silny wzrost podazy danego dobra (lub statystyki, np. PKB), jako barike
za$ — silny wzrost ceny danego dobra. Nie dokonuje w monografii préby precyzyj-
nego okre$lenia, jak silny musi by¢ dany wzrost podazy lub ceny, aby dane zda-
rzenie moc zakwalifikowaé jako boom lub barike. Wynika to z faktu, ze w mono-
grafii nie bede przeprowadzaé wlasnych badan ilosciowych, ktérych celem bytoby
identyfikowanie epizodéw booméw lub baniek, a jedynie uzywam tych poje¢, gdy
przywoluje oraz omawiam prace innych autoréw. Precyzyjne okreslenie tego, czym
sg (oraz jak mierzy¢) boomy?*? oraz bariki®*, stanowi osobny przedmiot wielu badan
w literaturze. W ten sposéb w monografii:

Boom kredytowy oznacza silny wzrost podazy kredytu.

Barika na gietdzie oznacza silny wzrost wycen akgji firm notowanych na gietdzie.
Boom na rynku mieszkaniowym oznacza silny wzrost podazy mieszkan.
Barika na rynku mieszkaniowym oznacza silny wzrost ceny mieszkan.

AN

Boom gospodarczy oznacza silny wzrost PKB.

W monografii réwniez czesto bede sie postugiwaé pojeciem ekspansywnej oraz
restrykcyjnej polityki monetarnej. Jako samg polityke monetarng rozumiem nie
tylko zmienianie stopy procentowej banku centralnego, lecz takze zmienianie poda-
zy pienigdza przez bank centralny (fizycznie poprzez zwiekszenie druku pienigdza
lub elektronicznie), operacje otwartego rynku, zmienianie rezerw obowigzkowych
oraz komunikacje banku centralnego z rynkiem. Nie dokonuje jednak préby precy-
zyjnego okreslenia, od jakiego poziomu poszczegélne dziatania z listy dziatan, ktére
wchodzg w sklad szerzej rozumianej polityki monetarnej, mozna zaliczy¢ do eks-
pansywnych lub restrykcyjnych. Podobnie jak w przypadku booméw oraz baniek,
decyzje te podjatem, poniewaz w monografii nie bede dokonywaé wiasnych préb
identyfikacji epizodéw, gdy polityka monetarna byla ekspansywna lub restrykcyj-
na, a jedynie bede omawiat prace innych autoréw, ktérzy przywotujg oba zdarzenia.
Dlatego jako ekspansywna polityke monetarng rozumiem sytuacje, gdy dziatania
banku centralnego powoduja obnizenie ceny pienigdza ponizej optymalnego pozio-
mu, jako restrykcyjng za$ rozumiem sytuacje, gdy dziatania banku centralnego po-
woduja podniesienie ceny pienigdza powyzej optymalnego poziomu.

Istotne jest rozréznienie w monografii wybranych instytucji ksztaltujacych
sektor bankowy na prywatne oraz publiczne. Dotyczy to trzech omawianych

2 W przypadku booméw w literaturze polskiej takiej proby podjeta sie m.in. Stazka-Gawrysiak (2011).

¥ Przegladu definicji oraz tego, jak rozumiane sg bariki, dokonali m.in.: Smith, Smith (2006); Oust,
Hrafnkelsson (2017). Na temat baniek toczona jest réwniez osobna dyskusja dot. zasadnoéci nazywania
wysokich wycen aktywéw barikami. Zob. Greenwood, Shleifer, You (2017) oraz Fama (2014).
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w monografii elementéw, ktére znaczaco wplywajg na stabilnos¢ sektora banko-
wego: (i) pozyczkodawcédw ostatniej instancji, (ii) systeméw ubezpieczenia depo-
zytéw oraz (iii) pienigdza.

Jako panistwowy pozyczkodawca ostatniej instancji (ang. state lender of last re-
sort, dalej: S-LOLR) rozumiana jest instytucja, ktéra otrzymata mandat od panstwa
w celu udzielania wsparcia bankom w sytuacji kryzysowej (obecnie w wigkszo-
$ci panstw na $wiecie role te odgrywa bank centralny). Jako prywatnego pozycz-
kodawce ostatniej instancji rozumiem sytuacje, gdy w czasach, gdy parnstwo nie
przekazato mandatu na odgrywanie tej roli zadnej instytucji, rynek sam petnit
funkcje pozyczkodawcy ostatniej instancji (ang. market lender of last resort, dalej:
M-LOLR). Przyktadem historycznym bylo np. dziatanie prywatnego Bank of Mon-
treal w Kanadzie lub koalicji bankéw prywatnych w ramach izb rozliczeniowych
(ang. clearing houses) w USA.

Podobnie systemy ubezpieczenia depozytéw dziele w monografii na systemy
prywatne i panfistwowe. Przyktadem prywatnych systeméw ubezpieczeni depozy-
tow (ang. market deposit guarantee scheme, dalej: M-DGS) byly w XIX w. wzajemne,
dobrowolne systemy ubezpieczenia depozytéw (z inicjatywy prywatnej) w wy-
branych stanach w USA. Z kolei za pafistwowe systemy ubezpieczenn depozytéow
(ang. state deposit guarantee scheme, dalej: S-DGS) rozumiem nie domniemane (ang.
implicite), ale sformalizowane (ang. explicite) mechanizmy ubezpieczenia depozy-
tow przez panstwo. Istotne jest przyjecie w monografii, Ze uczestnictwo bankéw
w panstwowym systemie ubezpieczenia depozytéw nie jest dobrowolne (a obo-
wigzek obejmuje nie tylko cztonkostwo, ale i placenie skladek).

Panistwowy pienigdz w monografii rozumiany jest jako taki, ktory jest emitowa-
ny przez instytucje (ktéra moze by¢ prywatna), ktéra otrzymata od paristwa man-
dat na jego emisje. Kluczowe jest przyjecie w monografii (w $lad za literaturg), ze
takim panstwowym pienigdzem mozna ptaci¢ podatki. Samo istnienie instytucji,
ktéra otrzymata mandat na emisje pienigdza panstwowego, nie oznacza, ze jest to
jedyny pienigdz w obiegu. Réwnolegle mogga istnie¢ pienigdze prywatne emitowa-
ne przez prywatne banki. Obecnie dominuje rozwigzanie, w ktérym panistwo przy-
znalo mandat dotyczacy emisji pienigdza panstwowego wybranej instytucji (naj-
czesciej bankowi centralnemu). Mandat ten jest czesto polgczony z monopolem,
tzn. panstwo zakazuje bankom prywatnym emisji ich wtasnych pieniedzy. Sam
pieniagdz moze wystepowaé w wielu réznych formach, np. w monetach, bankno-
tach, w formie elektronicznej czy w formie czekéw™ oraz — obecnie — w formie tzw.
walut cyfrowych. Poniewaz w monografii analizuj¢ przeszly okres, a duza uwaga
bedzie poswiecona temu, jak bankowos¢ ewoluowata w ciggu ostatnich 200 Iat,
gléwny typ pieniadza, ktéry bedzie omawiany, to banknoty.

¥ Gorton (2010) do osobnego typu zalicza czeki.
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W monografii bede réwniez postugiwac sie okresleniami: monitoring, dyscy-
plina oraz nadzér, ktére dziele na rynkowe oraz parnstwowe. Przez monitoring
rozumiem takg sytuacje, gdy dani interesariusze banku mogg okresla¢ za pomoca
roznych kanatéw, jaka jest finansowa kondycja banku. W tym przypadku jako fi-
nansowg kondycje banku rozumiem, jak bardzo stabilny jest bank pod wzgledem
ryzyka kredytowego oraz ryzyka plynnosciowego.

Jako dyscypline rozumiem sytuacje, gdy na podstawie monitoringu interesa-
riusze banku podejmujg dziatania, ktérych konsekwencja jest motywowanie ban-
kéw do innego dziatania w zakresie ryzyka plynnosciowego oraz kredytowego.
Przyktadowo wtasciciele danego banku mogg bezposrednio wymuszaé na zarza-
dzie banku zmiang strategii kredytowej lub ptynnosciowej (np. zmieniajac czion-
kéw zarzadu). Wiasciciele banku mogg to réwniez zrobi¢ w sposéb posredni, gdy
beda sprzedawac¢ akcje takiego banku i przenosi¢ swoj kapital do innych bankow.
W ten sposéb nagradzane beda banki o lepszej kondycji finansowej. W przypadku
wierzycieli banku bank bedzie dyscyplinowany tym, ze wraz z pogorszeniem sie
kondygji finansowej banku posiadacze papieréw dluznych banku beda wymagaé
wyzszych zwrotéw z przyszlych obligacji, a w przypadku juz istniejacych papie-
row dtuznych w obrocie papieréw dtuznych dojdzie do przeceny diugu banku.
W przypadku oséb, ktére posiadajg w banku lokaty oraz depozyty, do dyscyplino-
wania banku dochodzi, gdy klienci danego banku wyciggajg swoje $rodki i prze-
nosza je do innego banku. W przypadku wiec wiascicieli, wierzycieli oraz klientéw
bankéw — wszyscy oni glosujg za lepszymi bankami ,,swoimi nogami” poprzez
przenoszenie swojego kapitatu z bankéw o gorszej kondycji finansowej do bankéw
o lepszej kondycji finansowej [pisownia oryginalna ang. (...) vote (...) with they feet;
zob. Calomiris, Haber (2014)]. W monografii, gdy postuguje sie okres$leniem nad-
zoru, mam na my$li polaczenie monitoringu oraz dyscyplinowania. Jako rynko-
wy nadzér rozumiem nadzor stosowany przez:

1. wlascicieli bankéw,

2. wierzycieli bankoéw,

3. klientéw bankéw posiadajacych kapitat w bankach w postaci lokat oraz depo-
zytow,

4. inne banki.

Do nadzoru rynkowego w ramach innych bankéw dochodzi np. w przypad-
ku dziatania bankéw w ramach koalicji bankowych, ktére majg udziela¢ swoim
czlonkom wsparcia w sytuacji kryzysowej. W zamian jednak czionkowie koalicji
wymieniajg sie informacjami o swoim ryzyku kredytowym oraz plynnosciowym
i zobowigzujg sie do utrzymywania ich na poziomie pewnych, wczeéniej okre-
Slonych przez koalicj¢ bankowg, minimalnych standardéw w zakresie ryzyka
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plynnosciowego oraz kredytowego. Historycznym przykladem takiej koalicji byty
wspomniane izby rozliczeniowe w USA. Jako panistwowy nadzér bankowy ro-
zumiem sytuacje, gdy panstwo stosuje zaréwno monitoring, jak i dyscypline nad
bankami, co moze wykonywa¢ za pomocg jednej lub kilku uprawnionych do tego
instytugji.

W monografii réwniez postuguje sie pojeciem ryzyko finansowe oraz czesto
okreslam banki jako stabilne lub niestabilne. W kazdym przypadku, gdy uzy-
wam pojecia ryzyka finansowego, rozumiem to jako potgczenie ryzyka kredyto-
wego oraz ryzyka plynnosciowego. Gdy uzywam okreélenia stabilne banki, rozu-
miem przez to banki, ktére maja niski poziom ryzyka finansowego, a gdy uzywam
okreslenia niestabilne banki — mam na mysli wysoki poziom ryzyka finansowego.

W monografii rowniez czesto bede postugiwacé sie pojeciem pokusy naduzy-
cia (ang. moral hazard). Samo zjawisko pokusy naduzycia rozumiem jako general-
ne zjawisko, gdy dana jednostka ma motywacj¢ do zwigkszania swojej ekspozycji
na ryzyko, poniewaz nie ponosi pelnych kosztéw tego ryzyka®. Do szczegélnych
przypadkéw pokusy naduzycia w monografii zaliczam:

1. Pokuse naduzycia w przypadku wlascicieli bankéw. Rozumiem jako sytu-
acje, gdy wlasciciele bankow zakladajg, ze bank moze zwiekszaé swoje ryzyko
kredytowe oraz plynnosciowe, zwigkszajac w ten sposéb mozliwosé produkgji
dywidendy dla wtascicieli, a jednoczeénie potencjalna strata dla wtascicieli nie
wzrasta proporcjonalnie. Do przykladéw mechanizméw, ktére do tego dopro-
wadzajg, zaliczam ratowanie bankéw przez panstwo oraz ograniczong odpo-
wiedzialnoé¢ wlascicieli bankéw.

2. Pokuse naduzycia w przypadku wierzycieli bankéw. Rozumiem jako sytuacje,
gdy wierzyciele bankéw zakladajg, ze bank moze zwigksza¢ swoje ryzyko kre-
dytowe oraz plynnosciowe, ale nie upadnie, gdyz w sytuacji kryzysowej bedzie
ratowany przez panstwo. W tym przypadku taki bank moze sprzedawaé swo-
je obligacje na rynku dtuznym z wysokim kuponem, a jednoczeénie na rynku
znajda sie potencjalni kupcy, ktérzy chetnie kupig obligacje banku o wysokim
poziomie ryzyka kredytowego oraz ptynnosciowego, ktére oferujag wysoki ku-
pon, a jednoczesdnie nie bojg sie oni upadku takiego banku.

3. Pokuse naduzycia w przypadku klientéw bankéw posiadajacych lokaty oraz
depozyty w bankach. Mechanizm ten jest podobny, jak w przypadku posiada-
czy obligacji bankéw. Bank za depozyty oraz lokaty oferuje odsetki od trzyma-
nia w nim §rodkéw. Im bardziej ryzykowny bank — pod wzgledem ryzyka kre-
dytowego oraz plynnosciowego, tym wyzsze odsetki za depozyty oraz lokaty

% Szczegdlowo zjawisko moral hazard opisywali lub mierzyli w sektorze bankowym m.in.: Pepi (2014);
Chemla, Hennessy (2014); Richardson (2007); Niskanen (2004); Bautista (2005); Benston (1995); Iwamura
(1993); Goodhart, Green, Weyman-Jones (2011); Goodhart (1993).
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powinien on oferowa¢, aby utrzymac klientéw, ktérzy majg w nim lokaty oraz
depozyty. W pewnym momencie bank bedzie na tyle ryzykowny, Ze wigkszo$¢
deponentéw uznataby, ze oferowane odsetki od depozytéw oraz lokat nie sg
wystarczajace do trzymania w nim $rodkéw. Jednak w przypadku gdy zaklada-
ne jest ratowanie depozytéw (przez S-DGS) lub catych bankéw (przez S-LOLR),
deponenci mogg przyjaé, ze ich depozyty oraz lokaty sg bezpieczne i bedq chet-
nie lokowa¢ swoje oszczedno$ci w bankach mniej stabilnych, ktére oferujg wyz-
sze oprocentowanie lokat oraz depozytéw niz banki bardziej stabilne.

4. Pokuse naduzycia w przypadku inwestoré6w na rynku nieruchomosci oraz
na gieldzie. Rozumiem jako sytuacje, gdy inwestorzy dokonujg inwestycji na
rynku nieruchomosci oraz gietdzie, jednoczeénie oczekujac, ze w razie silnego
zatlamania cen (na obu rynkach) paristwo dokona interwencji, ktéra bedzie mia-
fa na celu zatrzymac spadek cen oraz szybki powrét do ich wzrostéw.

Ostatnia uwaga dotyczy kwestii ttumaczenia wybranych okreslen z jezykéw
obcych. Gdy w monografii przytaczane sg zagraniczne nazwy wlasne czy specy-
ficzne okreslenia zjawisk, ktére byly zaproponowane przez cytowanych badaczy,
podejme probe przettumaczenia ich na jezyk polski*. Jednoczesnie gdy za pierw-
szym razem zastosuje takie zagraniczne okreslenie, zacytuje rowniez oryginalng
pisownie w jezyku angielskim.

SCHEMAT MONOGRAFII

Prébie odpowiedzi na kazde z czterech szczegétowych pytann badawczych prze-
znaczony bedzie dedykowany rozdzial w monografii. Wyjatkiem jest pytanie
trzecie, ktére bedzie przedmiotem analizy dwoéch rozdzialéw. W rezultacie cata
monografia sklada sie z pieciu rozdziatéw.

Pierwsze pytanie badawcze bedzie analizowane w rozdziale 1. Dokonam
w nim zestawienia badan, ktére analizowaly czestotliwosci wystepowania kryzy-
sow bankowych. Poréwnam, jakie byly: (i) strategie badawcze, (ii) zakresy préb
badawczych, (iii) przyjete definicje kryzysu bankowego, (iv) jak rozumiane byto
czeste wystepowanie oraz rzadkie wystepowanie kryzyséw bankowych.

W tym rozdziale nie bede omawiat sugerowanych w tych badaniach przyczyn
czestego wystepowania kryzyséw bankowych w niektérych, a rzadkiego — w in-
nych krajach. Temu zagadnieniu poswigce rozdziaty 3 i 4.

% Ze wzgledu na popularnosé¢ wybranych angielskich okreslen oraz czeste stosowanie ich w literaturze
polskiej niektére z nich nie bedg w monografii ttumaczone. Przykladem jest angielskie bank run. W li-
teraturze polskiej, niektorzy autorzy podejmowali préby tlumaczenia tego jako ,szturm na bank” (zob.
Albinowski 2016). W monografii — z uwagi na popularno$¢ wyrazenia w opracowania w jezyku polskim
— bank run bede okreslac jako ,,run na bank”.
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Drugie pytanie badawcze bedzie przedmiotem rozdzialu 2. W celu udzielenia
na nie odpowiedzi przeprowadze badanie ilosciowe, ktére mozna podzieli¢ na pie¢
etapow.

Etapem pierwszym bedzie doprecyzowanie tego, jak rozumiany jest w mo-
nografii kryzys bankowy. W tym celu dokonam usystematyzowania 20 definicji
kryzyséw bankowych. Przeanalizuje réwniez, czy réznice miedzy definicjami sa
znaczace, tzn. czy wplywajg istotnie na datowanie poczatku oraz konca kryzysu
bankowego oraz na samo identyfikowanie (lub nie) kryzysu bankowego. Na pod-
stawie tak przeprowadzonej analizy okresle nastepnie, jak szczegétowo w mono-
grafii rozumiem kryzys bankowy.

Na etapie drugim badania zidentyfikuje oraz oméwie istniejace bazy danych
kryzyséw bankowych. Dokonam réwniez analizy tego, jak bardzo reprezentatyw-
ne sg te bazy danych, tzn. czy identyfikujg dla wspélnej préby krajow oraz okreséw
podobne przypadki kryzyséw bankowych.

Etapem trzecim badania bedzie préba scalenia istniejgcych baz danych kry-
zysé6w bankowych w taki sposob, aby zbudowa¢ liste kryzyséw dla mozliwie
najwiekszej liczby krajow oraz dla mozliwie najdluzszego okresu. Jednoczeénie
przeanalizuje tylko takie przypadki kryzyséw bankowych, ktére identyfikowata
rowniez wiekszo$¢ cytowanych badaczy.

Etap czwarty to analiza czestotliwosci wystepowania kryzyséw bankowych.
Najpierw zaprezentuje, jak globalnie ksztattowata sig czgstotliwos¢ kryzyséw ban-
kowych oraz poréwnam moje wyniki z wynikami wczesniejszych badan. Z uwagi
na fakt, ze globalna czestotliwo$¢ kryzyséw bankowych nie jest gléwnym przed-
miotem monografii, dokonam tylko pewnych obserwacji w zakresie zréznicowania
czestotliwosci kryzyséw bankowych oraz zidentyfikuje potencjalne przyszte pola
badawcze. Nastepnie — wykorzystujgc zmodyfikowane metody badawcze wcze-
$niejszych analiz cytowanych w rozdziale 1 — przeprowadze prébe identyfikacji
krajow, w ktérych czesto dochodzito do kryzyséw bankowych , oraz krajow, w kto-
rych rzadko dochodzito do kryzyséw bankowych. Na tym etapie doprecyzuje
réwniez, jak w monografii rozumiem rzadkie oraz czeste wystepowanie kryzysow
bankowych.

Etapem pigtym bedzie poréwnanie wynikéw przeprowadzonego badania z ba-
daniami cytowanymi w rozdziale 1, w tym istotne bedzie poréwnanie listy krajéw,
w ktérych do kryzyséw bankowych dochodzito czesto, oraz listy krajow, w ktérych
do kryzyséw bankowych dochodzito rzadko.

Trzecie pytanie badawcze bedzie przedmiotem rozdzialé6w 3 oraz 4. Z prze-
prowadzonego przegladu ponad 100 pozycji literatury (zatgcznik do monogra-
fii) wynika, ze teorie kryzyséw bankowych mozna podzieli¢ na dwie gtéwne

grupy:
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1. Teorie ttumaczace kryzysy bankowe samym dzialaniem bankéw prywatnych.
2. Teorie ttumaczace kryzysy bankowe wplywem panstwa.
3. Kazda z tych grup teorii omoéwie osobno w poszczegélnych rozdziatach.

W celu sprawdzenia, czy dane (szczegdtowe) teorie z powyzszych dwéch grup
moglyby tlumaczy¢ czeste wystepowanie kryzyséw bankowych w jednych oraz
rzadkie wystepowanie kryzyséow bankowych w innych krajach w dlugim okresie,
za kazdym razem, gdy omawiatem dang teorig, analizowatem:

1. Czy teoria oferowala nie tylko wyjasnienie generalnych przyczyn kryzyséw
bankowych, ale réwniez, czy na gruncie danej teorii bytoby mozliwe (teoretycz-
ne) wyjasnienie, dlaczego w jednych krajach do kryzyséw bankowych w dtu-
gim okresie dochodzilo czesto, a w innych krajach rzadko?

2. (Jezeli na gruncie danej teorii mozliwe byloby teoretyczne wyjasnienie tego,
dlaczego w dlugim okresie kryzysy bankowe wystepowaly czesto w jednych
krajach, a w innych rzadko) Czy generalne przyczyny kryzyséw bankowych we-
dtug danej teorii byly poparte wynikami badar empirycznych?

W rozdziale 3 oméwie teorie ttumaczace kryzysy bankowe samym dziala-
niem bankéw prywatnych, ktére dziele na trzy podgrupy teorii. Pierwsza pod-
grupg sg teorie tltumaczace wystepowanie kryzyséw bankowych losowymi pani-
kami bankowymi. Druga podgrupa sa teorie ttumaczace wystepowanie kryzysow
bankowych wrazliwoscig bankéw na negatywne realne wstrzasy. Trzecig podgru-
pe stanowiq teorie ttumaczace wystepowanie kryzyséw bankowych z naturalng
sktonnoscig bankéw prywatnych do tworzenia booméw kredytowych, ktére do-
prowadzaja do , kruchosci” sektora bankowego. W przypadku kazdej z podgrup
teorii przedstawie badania empiryczne, ktére podejmowaty prébe weryfikacji tych
teorii. Kluczowe przy omawianiu kazdej z podgrup bedzie zauwazenie, czy po-
szczegOlne teorie moglyby wyjasniaé, dlaczego w jednych krajach do kryzysow
bankowych dochodzito czgsto, a w innych rzadko.

W rozdziale 4 dokonam analizy teorii ttumaczacych kryzysy bankowe inter-
wencjami panstwa, ktére dziele na dwie podgrupy teorii. Pierwszg podgrupa
beda teorie analizujace rézne typy oraz rézne poziomy glebokosci interwencji pan-
stwa. Te cze$¢ rozdziatu rozpoczne krétkim wprowadzeniem do ekonomii insty-
tucjonalnej, ktéra tworzy fundamenty analityczne dla teorii ttumaczacych wyste-
powanie kryzyséw bankowych wplywem parnistwa. W tej podgrupie wyrézniam
teorie przypisujace wystepowanie kryzyséw bankowych: (i) dziataniom panistwo-
wych bankéw centralnych, (ii) regulacjom oraz (iii) pafistwowym gwarancjom. We-
dtug tych teorii typ oraz glebokos¢ interwencji paristwa determinuje ksztalt sektora
bankowego. Z kolei ksztalt sektora bankowego determinuje jego stabilno$¢ oraz
mozliwy poziom ubankowienia.
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Druga podgrupa sa teorie analizujace, jakie sg polityczne przyczyny — oraz jakie
sg inne polityczne wplywy — réznych typéw oraz glebokosci interwencji panistwa.
Ta czes¢ rozpoczyna si¢ krétkim wprowadzeniem do ekonomii politycznej, ktéra
tworzy fundamenty analityczne dla politycznych teorii wystepowania kryzysow
bankowych. Wedtug tych teorii polityczne koalicje determinujg, jaki jest typ oraz
glebokos¢ interwengji panistwa, ktére (jak sugeruje pierwsza podgrupa) determi-
nujg ksztatt sektora bankowego, ktéry z kolei determinuje poziom ubankowienia
oraz jego stabilnos¢. To wlasnie w tym rozdziale oméwie teorie sugerowane przez
badaczy cytowanych w rozdziale 1, ktérzy dokonali wczeéniej analiz tego, czy
w jednych krajach do kryzyséw bankowych dochodzito czesto, a w innych rzadko.

Podobnie jak w rozdziale 3, w przypadku kazdej z podgrup teorii zaprezentu-
je wybrane badania teoretyczne oraz analizy empiryczne. Rowniez, podobnie jak
w rozdziale 3, kluczowe przy omawianiu kazdej z podgrup teorii bedzie zauwa-
Zenie, czy teorie te mogltyby wyjasnia¢, dlaczego w jednych krajach do kryzyséow
bankowych dochodzito czesto, a w innych rzadko.

Czwarte pytanie badawcze bedzie przedmiotem rozdzialu 5. Przeprowadze
w nim prébe analizy poréwnawczej krajéw, w ktérych do kryzyséw bankowych
dochodzito czesto, oraz grup krajéow, w ktérych do kryzyséow bankowych docho-
dzito rzadko.

Najwiecej uwagi poswiece analizie porownawczej dwéch krajow: USA oraz Ka-
nady. Te dwa przypadki uznaje za szczegélnie istotne, gdyz istnieje wiele ich cech
wspélnych (kultura, jezyk, poziom rozwoju, historia), a jednoczesnie USA stanowi
przyktad kraju, w ktérym do kryzyséw bankowych dochodzito czgsto, Kanada za$
jest przykladem panstwa, w ktérym do kryzysu bankowego (wedlug przyjetych
definicji) nie doszto ani razu.

Omowie réwniez przypadki Brazylii oraz Meksyku, ktére sa przyktadami kra-
jow, w ktorych do kryzyséw bankowych dochodzito czesto. Jednak powody ku
temu sg rézne ze wzgledu na inne profile koalicji politycznych, ktére dokonywaty
innych typéw interwencji w sektor bankowy.

Monografie zakonicze podsumowaniem. W tej czesci przypomne: (i) cel mono-
grafii, (ii) gléwne pytania badawcze, (iii) przeprowadzone analizy oraz (iv) zapre-
zentuje wnioski.

W monografii wykorzystam trzy rézne (gtéwne) metody badawcze.

Pierwsza stosowana metoda badawcza bedzie analiza literatury przedmiotu
przeprowadzona na réznych etapach badania. Pierwszym bylo poréwnanie ba-
dan zajmujgcych sie czestotliwoscig kryzyséw bankowych (rozdziat 1). Drugim
— poréwnanie oraz usystematyzowanie definicji kryzysu bankowego (rozdziat 2).
Trzecim etapem bylo poréwnanie oraz usystematyzowanie teorii prébujgcych
wyjaénia¢ przyczyny wystepowania kryzyséw bankowych (rozdzialy 3 oraz 4).
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Czwartym za$ — poréwnanie oraz usystematyzowanie badan empirycznych anali-
zujacych przyczyny wystepowania kryzyséw bankowych (rozdziaty 3 oraz 4).

Przy analizie literatury przedmiotu szczegdlnie istotne beda opracowania em-
piryczne, ktére dokonywaly analizy przyczyn kryzyséw bankowych dla dluzsze-
go okresu (co wynika z okres§lonego wczeéniej czasowego zakresu analizowanych
przypadkéw kryzyséw bankowych w latach 1800-2016). Wiekszos¢ dostepnych
badan, z uwagi na dostepno$¢ miedzynarodowych danych, obejmuje okres od péz-
nych lat 60. XX w. Na podstawie tych badani dokonywane sg préby generalizowania
przyczyn kryzyséw bankowych. Nalezy jednak pamieta¢, ze taka analiza obejmuje
specyficzny okres w historii Swiata m.in.: (i) koniec okresu systemu walutowego
Bretton Woods oraz globalnej finansowej repres;ji, (ii) okres liberalizacji sektora
bankowego w latach 80. oraz 90. XX w., (iii) rozpad Zwigzku Radzieckiego oraz
transformacje gospodarek w kierunku rynkowej konkurencji czy tzw. (iv) okres
wielkiego umiarkowania (ang. great moderation). Te globalne zdarzenia mogly mie¢
istotny wplyw na to, dlaczego w krétkim okresie 30-40 lat w danych krajach (oraz
w skali $wiata), wystepowaly (lub nie) kryzysy bankowe, wobec czego wyciagganie
generalnych wnioskéw o wystepowaniu kryzyséw bankowych moze by¢ biedne.

Réwniez sama analiza czestotliwos$ci kryzyséw bankowych w ostatnich 30-40
latach moze doprowadzi¢ do postawienia blednych tez. Przykladem takiej bted-
nej tezy byto wedtug Reinhart oraz Rogoffa (2011) uznanie przez badaczy, ze kraje
rozwiniete — ktére w okresie po latach 70. XX w. miaty matq liczbe kryzyséw ban-
kowych — ,, wyrosly” z kryzyséw bankowych. Tymczasem ta bledna teza zostata
zweryfikowana przez Globalny Kryzys Finansowy (dalej GFK, ang. Global Financial
Crisis) z poczatku XXI w. oraz — zdaniem Reinhart oraz Rogoffa (2008) — mogta by¢
sfalsyfikowana wczesniej, jezeli badania kryzyséw bankowych nie obejmowatyby
tylko ostatnich 30-40 lat, ale réwniez okresy dtuzsze (+100 lat).

Szczegblnie istotne w monografii beda badania obejmujace okresy dluzsze niz
od lat 70. XX. w., w tym badania przeprowadzone w oparciu o tzw. MacroFinance
and MacroHistory Lab. Ta baza danych nazywana jest potocznie Jorda-Schularcik-
-Taylor Database — od nazwisk jej autoréw. To trio badawcze (wraz z zespotem ok.
30 asystentéw) zebralo dane makroekonomiczne oraz finansowe z historycznych
rocznikéw statystycznych, gazet, ustaw oraz raportéw finansowych bankéw i na
tej podstawie oszacowato ok. 50 zmiennych makroekonomicznych (m.in. kredytu,
cen nieruchomosci, cen akgeji czy PKB) dla 20 krajéw dla lat 1870-2019. Od 2012 r.
opublikowano ok. 40 réznych analiz z wykorzystaniem danych MacroHistory Lab,
z czego te dotyczace m.in.: (i) booméw kredytowych, (ii) baniek cenowych oraz (iii)
kryzyséw bankowych byly przytoczone oraz oméwione w monografii. Do pozo-
statych autoréw, ktérzy dokonywali préb analiz kryzyséw bankowych w diugim
okresie dla jednego kraju (lub bardzo matej grupy), zaliczy¢ mozna (w kolejnosci
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alfabetycznej): (i) Bordo, (ii) Calomirisa, (iii) Eichengreena, (iv) Gortona, (v) Selgina
oraz (iv) Whietea.

Z duza ostrozno$cia w monografii bede podchodzi¢ do analiz, ktére skupia-
ja sie jedynie na badaniu przyczyn ograniczonej liczby kryzyséw bankowych.
Préby wyciggania wnioskéw na podstawie matej proby badawczej obejmujgcej
tylko ,spektakularne” przypadki kryzyséw bankowych mogg doprowadza¢ do
btednego uznania, ze to, co bylo powodem kryzyséw bankowych w pojedynczym
szczegOlnym przypadku, moze by¢ jednocze$nie wyttumaczeniem kryzyséw ban-
kowych dla wigkszej préby. O tym, jak takie podejécie badawcze moze doprowa-
dzi¢ do blednych wnioskéw, pisali m.in. Taleb (2007), Bordo oraz Meissner (2012)
oraz Schiller (2020).

Druga przyjeta w monografii metoda badawcza bylo badanie ilosciowe. Zo-
stalo ono przeprowadzone w celu oszacowania czestotliwosci wystepowania kry-
zyséw bankowych dla 140 krajéw w latach 1800-2016 (rozdziat 2).

Trzecia wykorzystana przeze mnie metoda badawcza to analizy poré6wnaw-
cze. Analizy te zostaly przeprowadzone dla przypadkéw krajéw, w ktérych do kry-
zyséw bankowych dochodzito czesto, oraz analizy przypadkéw krajéw, w ktérych
do kryzyséw bankowych dochodzito rzadko. Najglebiej zbadanymi w ten sposéb
w monografii przypadkami sg Kanada oraz USA (rozdziat 5).

43






Rozdzial 1

Omowienie wczesSniejszych prac
analizujacych czestotliwosci
kryzysow bankowych

1.1. WSTEP

Celem rozdziatu 1 jest udzielenie odpowiedzi na pierwsze szczegélowe pytanie
badawcze postawione we wstepie do niniejszej monografii:

Czy byly przeprowadzone badania, w ktérych analizowano, czy istniejq kraje, w ktérych
do kryzyséw bankowych dochodzifo czgsto, oraz kraje, w ktérych dochodzifo do nich rzadko?
Jezeli tak, to jakie byly podobieristwa oraz réznice migdzy takimi badaniami dot.: (i) proby
badawczej, (ii) metod badawczych oraz (iii) wynikéw?

Na podstawie przegladu literatury przedmiotu (zatacznik) zauwazytem, ze o ile
temat kryzyséw bankowych byt przedmiotem wielu analiz, o tyle zagadnienie cze-
stotliwosci jest mato zbadane, a dostepna literature analizujacg czestotliwosci kry-
zyséw bankowych mozna podzieli¢ na trzy grupy’.

Pierwsza sa badania analizujgce globalne wystepowanie kryzyséw banko-
wych w diuzszych okresach, pozwalajacych na zidentyfikowanie epok, gdy glo-
balnie do kryzyséw bankowych dochodzito czgsto, oraz epok, gdy globalnie do
kryzyséw bankowych dochodzito rzadko. Ten wymiar jest opracowany przez kil-
ka opracowan, do ktérych zaliczy¢ mozna: Bordo, Jonung (2001); Eichengreen,
Bordo (2002); Bordo (2007); Bordo, Landon-Lane (2010); Jorda et al. (2010); Bordo,

! Istnieje duza liczba badan, ktére analizowaly wystepowanie okreslonych wydarzen ekonomicznych
(np. boomy kredytowe lub epizody zbyt luznej polityki monetarnej) oraz czy ich obecnos¢ powoduje
zwigkszenie prawdopodobieristwa wystgpienia kryzyséw bankowych. Badania te nie analizowaly jed-
nak, czy istniejg grupy krajéw, w ktérych do kryzyséw bankowych dochodzito czesto, ani grupy krajéw,
w ktérych do kryzyséw bankowych dochodzito rzadko.
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Meissner (2015); Reinhart, Rogoff (2008)?, Laszek (2016, zatagcznik do monografii
doktorskiej) czy Bordo (2017).

Drugg grupa sg badania matej liczby krajéw, w ktérych przez diuzszy czas nie
wystepowaly kryzysy bankowe. W tym sensie prace te analizowaly , potowe” sta-
wianego pytania w monografii, tzn. identyfikowaly kraje, w ktérych do kryzyséw
dochodzito rzadko. Badania te byly studiami poréwnawczymi wybranej, bardzo
ograniczonej liczby krajow (zazwyczaj Szkocji w XIX w. lub Kanady). Nie podejmo-
wano préb ilosciowego oszacowania czestotliwoéci kryzyséw bankowych ani pre-
cyzyjnego zdefiniowania tego, jak rozumiane jest czeste oraz rzadkie wystepowanie
kryzyséw bankowych. Do tych prac mozna zaliczy¢ szczegdlnie publikacje autoréw
kojarzonych z nowoczesng szkolg wolnej bankowosci (ang. modern free banking school).

Trzecig grupa sa badania, ktérych celem byto zidentyfikowanie grup krajéw,
w ktorych do kryzyséw bankowych dochodzi czesto, oraz grup krajéw, w ktérych
do kryzyséw bankowych dochodzito rzadko. W wyniku przegladu literatury mo-
glem do takich badan zaliczy¢ jedynie dwie prace. Chronologicznie pierwsza pra-
cg, ktéra podjeta ten temat, byta ksigzka Calomirisa oraz Habera (2014). Drugg —
znacznie nowszg — byla publikacja Singera oraz Copelovitcha (2020).

Omowienie tych dwoch pracjest gtéwnym celem ponizszego rozdziatu. W czesci
pierwszej dokonam analizy badania Calomirisa oraz Habera (2014), w cze$ci drugiej
opisze badania Singera oraz Copelovitcha (2020), w czeéci trzeciej (stanowigcej pod-
sumowanie rozdziatu) poréwnam wyniki obu badan. W przypadku omawiania kaz-
dego z dwoch badan przyblize: (i) jaka byta uzywana przez badaczy definicja kry-
zysu bankowego, (ii) jaka byta proba badawcza, oraz (iii) jaka byta metoda badania.

W tym rozdziale nie przedstawie¢ wytlumaczenia, dlaczego wedtug Calomiri-
sa oraz Habera (2014) oraz wedlug Singera oraz Copelovitcha (2020) dochodzi do
kryzyséw bankowych czesto w jednej, a rzadko w drugiej grupie krajéw. Zostanie
to omoéwione w rozdziale 4°. Decyzje taka podjatem w celu zachowania spdjnosci
wywodu pracy wobec przyjetego schematu monografii oméwionego w jej wstepie.

? Z wymienionej listy prac na osobny komentarz zastuguje analiza Reinhart oraz Rogoffa (2008). W tej
publikacji autorzy analizowali czestotliwosci kryzyséw bankowych oraz zidentyfikowali, ze w latach
1800-2007 do krajéw, w ktérych kryzysy bankowe wystepowaly czesto, nalezy zaliczy¢ Francje, USA
i Wielkg Brytanie. Jednak nie dokonali préby wyjasnienia tego, dlaczego kryzysy bankowe wystepo-
waly czesto w tych krajach. Co wiecej, jako czestotliwos$é rozumieli oni nie liczbe epizodéw kryzyséw
bankowych, ale liczbe lat, ile w okresie 1800-2007 kraje spedzity w trakcie trwania kryzysu bankowego.
To wlasnie za pomocg statystki liczby lat w kryzysie bankowym Reinhart oraz Rogoff (2007) doszli do
wniosku, ze kraje rozwiniete (8,3 lata) oraz rozwijajace (7,2 lat) spedzily $rednio tyle samo czasu (liczba
lat w kryzysie bankowym podzielona przez 2007 lat) w kryzysie bankowym.

* W rozdziale 4 oméwie teorie tlumaczace wystepowanie kryzyséw bankowych interwencjami pan-
stwa. Zaréwno Calomiris oraz Haber (2014), jak i Singer oraz Copelovitch (2020) za glebokie przyczyny
zréznicowania czestotliwosci kryzyséw bankowych miedzy krajami uznajg rézne polityczne koalicje,
ktére determinuja rézne typy oraz poziomy glebokosci interwencji panstwa w sektor bankowy, ktére
nastepnie determinuja stabilno$¢ sektora bankowego oraz poziom ubankowienia.
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1.2. CALOMIRIS ORAZ HABER (2014)
1.2.1. Opis badania

1.2.1.1. Przyjeta w badaniu definicja kryzysu bankowego

Calomiris oraz Haber (2014) za kryzys bankowy uznali epizod, gdy w danym
kraju dochodzi do: (i) systemowego kryzysu wyplacalnosci lub (ii) systemowego
kryzysu plynnosci. Jako kryzys wyplacalnosci rozumieja sytuacje, gdy strata kre-
dytowa istotnie* przewyzsza kapitaly wiekszosci bankéw na terenie danego kra-
ju®. Wedtug nich wywotuje to negatywna wycene tych bankéw. Calomiris i Haber
zauwazajy, ze nie ma w literaturze konsensusu co do progu wysokosci strat kre-
dytowych czy poziomu negatywnej wyceny bankéw, od ktérego dane zdarzenie
powinno si¢ kwalifikowa¢ jako kryzys bankowy. Ich zdaniem warto$cig graniczng
powinien by¢ poziom, w ktérym negatywna wycena sektora bankowego przekra-
cza , krytyczny® prog procentowy PKB”, lub gdy wsparcie publiczne dla niewypta-
calnych bankéw przekracza ,krytyczny prég procentowy PKB” [oryg. (...) exceed
some critical percentage of GDP (...)]. Jako kryzys ptynnosci Calomiris i Haber rozu-
miejg sytuacje, gdy dochodzi do paniki bankowej (rozumianej jako masowe runy),
ale nie dochodzi do kryzysu wyptacalnoéci ani interwencji pafistwa w sektor ban-
kowy. Autorzy ci dokonali — na przyktadzie USA - podziatu kryzyséw bankowych
wedlug przyjetej przez siebie definicji kryzyséw wyptacalnosci oraz kryzyséw
plynnosci. Przedstawifem go w tabeli 1.

Tabela 1. Dwie definicje kryzysu bankowego wedlug Calomirisa oraz Habera (2014)

Kryzys bankowy - wyptacalnosci Kryzys bankowy - ptynnosci

1837 1873
1839 1884
1857 1890
1861 1893
1920 1896
1930 1907
1980

2007

Zrédto: opracowanie wlasne.

* Calomiris oraz Haber (2014) nie precyzuja, jak rozumieja , istotnie”.
° Calomiris oraz Haber (2014) nie precyzujg, jak rozumiejg , wigkszos¢”.

¢ Calomiris oraz Haber (2014) nie precyzuja, jak rozumiany jest przez nich ,krytyczny” poziom.
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Calomiris i Haber w dalszej czesci swojej pracy nie kontynuujq jednak podzia-
tu kryzyséw wedtug powyzszego kryterium. Nie precyzujg rowniez, czy ziden-
tyfikowali réznice w praprzyczynach czy kosztach miedzy tymi dwoma typami
kryzyséw.

1.2.1.2. Préba badawcza

Proba badawcza wykorzystana przez Calomirisa oraz Habera (2014) oparta jest na
bazie danych, ktérg opracowali Laeven oraz Valencia (2012). Obejmuje 160 krajow
i dane z lat 1970-2010 (na date pierwotnego wydania publikacji), z ktdrej to popu-
lacji wyodrebnili trzy grupy krajéw wyfaczonych z analizy.

Po pierwsze, nieuwzglednione w badaniu s3 panistwa o populacji mniejszej
niz 250 000 mieszkancéw. Kryterium populacyjne jest czesto spotykane w literatu-
rze przedmiotu’. Calomiris oraz Haber nie podaja jednak listy (ani liczby) krajow
z tego wzgledu odrzuconych.

Po drugie, badacze ci wylaczyli ze swojej analizy kraje, dla ktérych Bank
Swiatowy nie posiadal danych stosunku kredytu do PKB dla przynajmniej 14 lat
w okresie 1990-2010. Calomiris i Haber nie podajg listy (ani liczby) krajéw, ktére
wylaczyli z analizy z tego powodu.

Po trzecie, wykluczyli ze swojej proby badawczej kraje, ktére obecnie sa lub
w okresie 1970-2010 byly krajami komunistycznymi. Calomiris oraz Haber uznali,
ze uzywanie okre$lenia ,sektor bankowy” w komunizmie jest bledne, gdyz w rezi-
mach komunistycznych nie istnieje sektor bankowy. Zamiast tego banki sg , prze-
dtuzeniem” infrastruktury panstwowego urzedu, jakim jest ministerstwo finanséw
lub ministerstwo skarbu. Takie systemy nie majg nic wspdlnego z bankowoscia ro-
zumiang jako zbiér firm, ktére gromadza depozyty, a nastepnie udzielajg kredytu
i dokonujg alokacji kapitatu. Nazywanie ,przedtuzenia” infrastruktury panstwa
sektorem bankowym jest ich zdaniem bledne i moze prowadzi¢ do btednych wnio-
skéw. Calomiris i Haber nie podaja listy (ani liczby) krajéw, ktére wytaczyli z tego
powodu.

Po wylaczeniu opisanych wyzej trzech grup krajéw finalna populacja krajéw
bedaca przedmiotem badania Calomirisa oraz Habera obejmuje 117 krajow.

7 Reinhart oraz Rogoff (2008) nie uwzgledniali w swoim badaniu m.in.: Brunei, Haiti, Luksemburga,
Trynidadu, Tobago czy Wysp Swietego Tomasza i Ksigzgcej. Laeven oraz Valencia (2010) nie uwzgled-
niali: Brunei, Mauritiusa, Trynidadu oraz Tobago. Demirgti¢c-Kunt oraz Detragiache (1998) réwniez nie
uwzgledniali: Brunei, Haiti, Islandii, Luksemburga, Mauritius, Trynidadu, Tobago i Wysp Swie;tego
Tomasza oraz Ksigzecej. Caprio oraz Klingebiel (1996) nie uwzgledniali zas: Haiti, Islandii oraz Luksem-
burga. Ustalane progi, za pomocg ktérych dani badacze ,,dyskwalifikuja” kraje jako zbyt male, wahaja
sie od 250 tys. mieszkanicow az do 1 000 000 mieszkaicow.
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1.2.1.3. Metoda badawcza

W celu zidentyfikowania w populacji 117 krajéw tych, ktére maja kryzysy banko-
we czesciej, Calomiris oraz Haber (2014) policzyli przypadki kryzyséw bankowych
w latach 1970-2010. Nastepnie wyodrebnili grupy panstw, ktére:

mialy cztery kryzysy bankowe (Argentyna),
mialy trzy kryzysy bankowe (Czad),

miaty dwa kryzysy bankowe (19 krajéw),
mialy jeden kryzys bankowy (62 kraje),

SUEEER I

nie mialy kryzysu bankowego (34 kraje).

1.2.2. Wyniki badania

1.2.2.1. Grupa krajow, w ktorych do kryzyséw dochodzilo czesto

Jako grupe krajow, w ktérych do kryzyséw bankowych dochodzito czgsto, Calo-
miris oraz Haber (2014) rozumieja takie kraje, gdzie w latach 1970-2010 wystapi-
ly przynajmniej dwa kryzysy bankowe. Oznacza to, ze jako wiekszg czestotliwoscé
kryzysu bankowego rozumiejg oni jeden kryzys na 20 lat (lub mniej). W ten sposéb
do tej grupy zaliczyli: Argentyne, Czad, Republike Srodkowej Afryki, Kamerun,
Kenie, Nigerie, Filipiny, Tajlandie, Turcje, Boliwie, Ekwador, Brazylie, Meksyk, Ko-
lumbia, Kostaryke, Chile, Urugwaj, Hiszpanig, Szwecje, USA. Przyjete przez auto-
row ramy czasowe obejmowaty 40 lat (1970-2010).

1.2.2.2. Grupa krajéw, w ktérych do kryzyséw dochodzito rzadko

Calomiris oraz Haber (2014) jako grupe krajow, gdzie do kryzyséw dochodzi
rzadko, rozumieja takie, w ktérych w latach 1970-2010 nie wystapit Zaden kryzys
bankowy. Do tej grupy zaliczaja 34 kraje, nie wyszczegdlniajg jednak wszystkich
panstw z tej grupy.

Na nastepnym etapie Calomiris i Haber zauwazaja, ze dla umozliwienia wzro-
stu gospodarczego istotna jest nie tylko stabilno$¢ sektora bankowego, lecz takze
jego zdolnos¢ kreacji odpowiedniego poziomu kredytu. Cytujac wczesniejszg lite-
rature [m.in.: Sylla (1975, 2008); Neal (1990); de Vries, van der Woude (1997), Ro-
usseau, Wachtel (1998), Rousseau (2003); Rousseau, Sylla (2003, 2004)], za ,,wysoki
poziom ubankowienia” przyjmuja odchylenie standardowe od mediany statystyki
private credit to GDP Banku Swiatowego. Jezeli w danym kraju w latach 1990-2010
$redni poziom private credit to GDP byl wyzszy od jednego odchylenia standar-
dowego od mediany dla wszystkich 117 krajéw, to uznawali dany kraj jako kraj
z wysokim poziomem ubankowienia.
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W ten sposéb Calomiris oraz Haber (2014) zidentyfikowali sze$¢ krajéw, kté-
re mialy wysoki poziom ubankowienia oraz stabilny (tzn. brak kryzyséw ban-
kowych w latach 1970-2010) sektor bankowy. Byly to:

Australia,

Hong Kong,
Kanada,

Malta,

Nowa Zelandia,

AN N

Singapur.

Ze wzgledu na badany okres (1970-2010), obejmujacy 40 lat, jezeli Calomiris
oraz Haber (2014) za kraj, w ktérym do kryzysu bankowego dochodzi rzadko,
uznawali kraj, w ktérym w latach 1970-2010 nie wybucht ani jeden kryzys banko-
wy, oznacza to, ze jako niskg czestotliwos¢ kryzysu bankowego rozumiejg jeden
kryzys raz na 40 lat (lub wigcej).

1.3. SINGER ORAZ COPELOVITCH (2020)
1.3.1. Opis badania

1.3.1.1. Przyjeta w badaniu definicja kryzysu bankowego

Singer oraz Copelovitch (2020) nie podejmuja préby wlasnego zdefiniowania
kryzysu bankowego. Zamiast tego stosujq definicje Reinhart i Rogoffa (2009) oraz
Laevena i Valencii (2010).

Wedtug Reinhart i Rogoffa (2008) dane zdarzenie jest kryzysem bankowym,
gdy dochodzi do:

1. Paniki bankowej, ktéra doprowadza do polaczenia lub przejecia jednej lub wie-
cej instytucji finansowych przez paristwo.

2. Jezeli nie ma paniki bankowej, polaczenie, przejecie lub znaczne wsparcie pu-
bliczne istotnej systemowo instytucji finansowej jest precedensem dla udziele-
nia takiego wsparcia kolejnej instytucji finansowe;.

Laeven oraz Valencia (2008) przy identyfikowaniu kryzyséw bankowych wy-
korzystuja dwuetapowy system identyfikacyjny. Pierwsze kryterium (bedace niz-
szym progiem kwalifikacji) polega na tym, ze wystapily przynajmniej trzy z sze-
$ciu zdarzen szczegdtowych:
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1. Wsparcie plynnosciowe z banku centralnego przekracza 5% depozytéw i zobo-
wigzan wobec nierezydentéw.

2. Koszty fiskalne (wydatki publiczne) restrukturyzacji sektora bankowego prze-
kraczaja 3% PKB (uwzgledniajag w tym przypadku koszty rekapitalizacji ban-
kéw, ale nie wsparcia ptynnodciowego).

3. Nacjonalizacja systemowo istotnego banku lub bankéw?®.

4. Wprowadzenie dodatkowych gwarancji publicznych na istotng skale’.

5. Skup aktywéw bankowych przez bank centralny lub wtadze fiskalne przekra-
czajace 5% PKB.

6. Zamrozenie depozytéw i/lub wakacje bankowe.

Drugie kryterium (oba kryteria musza by¢ spetnione kumulatywnie) dotyczy
kryzysow, podczas ktérych organy publiczne korzystaly z mniejszej liczby instru-
mentéw, ale na wieksza skale. Laeven oraz Valencia (2008) uznajg, Ze kryzys spet-
nia drugie kryterium, jezeli wystepuje jedno z trzech zdarzen szczegétowych:

1. Udziat niesptacanych kredytéw przekracza 20%.

2. Upadaja banki, ktérych aktywa przekraczajg 20% aktywoéw catego sektora ban-
kowego.

3. Koszty fiskalne restrukturyzacji sektora bankowego przekraczajg 5% PKB.

Singer oraz Copelovitch (2020) zauwazajg, ze definicja Laevena oraz Valencii
(2010) jest wezsza od definicji Reinhart oraz Rogoffa (2009), wobec czego bedzie
identyfikowa¢ ona mniej kryzyséw bankowych. Z tego wzgledu, w dalszej czesci
swojej publikacji, wszystkie badania przeprowadzaja dwukrotnie — raz wykorzy-
stujac definicje Laevena i Valencii (2010), a raz — definicje Reinhart i Rogoffa (2009).

1.3.1.2. Préba badawcza

Singer oraz Copelovitch (2020) analizowali prébe 31 krajéw rozwinietych z grupy
OECD. Zakres analizowanego okresu ograniczyli do lat 1976-2011.

1.3.1.3. Metoda badawcza

Kluczowa réznicg miedzy badaniem Singera i Copelovitcha (2020) a pracg Calomi-
risa 1 Habera (2014) jest analizowanie liczby lat, a nie liczby epizodéw kryzysow
bankowych. W tym sensie Copelovitch oraz Singer (2020) jako kraje, ktére maja
czeéciej kryzysy bankowe, rozumiejq takie, ktére maja mniejsza liczbe lat w kryzy-
sach bankowych.

¥ Nie sprecyzowano, co oznacza okreélenie ,istotne”.

? Podobnie nie sprecyzowano, jak autorzy rozumiejq ,istotna skale”.
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Dla zilustrowania, jak istotne sg te réznice, przywolam przyklad Japonii. We-
dtug Calomirisa oraz Habera (2014) w latach 1970-2010 wybucht tam tylko jeden
kryzys bankowy, przez co Japonia nie zostata zakwalifikowana do grupy krajéw,
w ktérych do kryzysu bankowego dochodzifo czesto. Jednak wedtug Singera oraz
Copelovitcha (2020) w tym czasie Japonia byta w stanie kryzysu bankowego przez
9 lat (wedtug definicji Laevena i Valencii, 2010), lub 11 lat (wedtug definicji Rein-
hart i Rogoffa, 2008). Wedlug metod badawczych Singera oraz Copelovitcha (2020)
czyni to Japonie przyktadem kraju, w ktérym w latach 1976-2011 kryzys bankowy
wystepowat czesto. Nalezy zauwazy¢, ze wszystkie lata kryzysu bankowego wy-
stapily w ramach ,jednego” kryzysu bankowego, jakim byl kryzys w latach 90.
XX w. Identyfikowanie czgstotliwosci kryzyséw bankowych poprzez liczbe trwa-
nia lat kryzysu bankowego — a nie liczbe epizodéw kryzyséw bankowych — jest
narazone na wieksze ryzyko bledu identyfikacji, co istotnie obcigza jakos¢ (precy-
zyjno$¢) badan ilosciowych.

W celu zidentyfikowania krajow, ktére majg kryzysy bankowe czesciej, dla po-
pulacji 31 krajéw OECD Singer oraz Copelovitch (2020) sprawdzili, jak czesto kry-
zysy bankowe wystepowaly w latach 1977-2011. Zauwazaja, ze wedtug definicji
Laevena oraz Valencii (2010) wystgpilo 131 lat kryzyséw bankowych, a wedtug de-
finicji Reinhart oraz Rogoffa (2009) — 139 lat kryzyséw bankowych.

1.3.2. Wyniki badania

1.3.2.1. Grupa krajéow, w ktérych do kryzyséw dochodzilo czesto

W przeciwienistwie do Calomirisa oraz Habera (2014) Singer oraz Copelovitch
(2020) nie precyzuja, w jaki sposéb identyfikuja kraje, w ktérych do kryzyséw ban-
kowych dochodzi czesto. Zamiast tego uznajg, ze wedlug bazy danych Laevena
oraz Valencii (2010) do kryzyséw bankowych dochodzito czesto w Wielkiej Bryta-
nii, USA oraz Japonii. Wedtug za$ Reinhart oraz Rogoffa (2009) do kryzyséw ban-
kowych dochodzito czesto w Wielkiej Brytanii, USA, Japonii, Hiszpanii oraz Danii.

1.3.2.2. Grupa krajéw, w ktérych do kryzyséw dochodzito rzadko

W przeciwienistwie do Calomirisa oraz Habera (2014) Singer oraz Copelovitch
(2020) nie precyzuja, jak identyfikujg kraje, w ktérych do kryzyséw bankowych
dochodzi rzadko. Zamiast tego uznaja, ze zaréwno wedtug bazy danych Laevena
oraz Valencii (2010) oraz Reinhart oraz Rogoffa (2009) do kryzyséw bankowych
dochodzito rzadko (tzn. nie dochodzito do nich wcale) w Kanadzie, Nowej Zelandii
oraz Australii.
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1.4. PODSUMOWANIE ROZDZIALU
Celem rozdzialu 1 bylo udzielenie odpowiedzi na pierwsze pytanie badawcze:

Czy byly przeprowadzone badania, w ktérych analizowano, czy istniejq kraje, w ktérych
do kryzyséw bankowych dochodzifo czgsto, oraz kraje, w ktérych dochodzifo do nich rzadko?
Jezeli tak, to jakie byly podobiefistwa oraz roznice migdzy takimi badaniami dot.: (i) proby
badawczej, (ii) metod badawczych oraz (iii) wynikéw?

Na podstawie przegladu literatury zidentyfikowalem dwie prace, ktére doko-
naly préby analizy, czy istnieje grupa krajéw, w ktérych do kryzyséw bankowych
dochodzi czesto, oraz grupa krajéw, w ktérych do kryzyséw bankowych dochodzi-
o rzadko. S to:

1. Calomiris oraz Haber (2014) oraz
2. Singer oraz Copelovitch (2020).

W efekcie rozdziat ten zostal podzielony na dwie czesci — w kazdej z nich blizej
oméwitem (w kolejnosci chronologicznej) jedno ze wspomnianych dwéch badar.
Kazdorazowo w przypadku obu badan opisatem:

1. Jaka byta definicja kryzysu bankowego stosowana przez autoréw danego ba-
dania?

Jaka byta wybrana proba badawcza?

Jaka byta zastosowana metoda badania?

Jaka byta grupa krajow, w ktérych do kryzyséw bankowych dochodzito czesto?

SR

Jaka byta grupa krajéw, w ktérych do kryzyséw bankowych dochodzito rzadko?

Istotng r6znicg miedzy badaniami sa odmienne préby badawcze. Oba badania
obejmuja podobne lata [1970-2010 w przypadku Calomirisa oraz Habera, (2014)
oraz 1976-2011 w przypadku Singera oraz Copelovitcha (2020)]. Jednak w przy-
padku Calomirisa oraz Habera (2014) analizowanych jest 117 krajow, podczas gdy
Singer oraz Copelovitch (2020) analizujg jedynie 31 paristw OECD.

Inaczej rozumiane sg réwniez pojecia czestotliwosdci wybuchu kryzyséw banko-
wych. Calomiris oraz Haber (2014) analizowali czestotliwo$¢ wystepowania epizo-
déw kryzyséw bankowych. W ten sposéb np. dla Japonii w latach 1970-2010 zidenty-
fikowali jeden kryzys bankowy. Tymczasem Singer oraz Copelovitch (2020) stosowali
jako miare liczbe lat kryzyséw bankowych. Dla Japonii w latach 1970-2010 badacze ci
zidentyfikowali wigc 9-11 lat kryzyséw bankowych.

Powoduje to rozbieznosci w zidentyfikowanej grupie krajow, w ktérych do
kryzyséw dochodzilo czesto. Do pokrywajacej sie listy 31 krajéw (OECD) miedzy
oboma badaniami, Singer oraz Copelovitch (2020) zaliczajg: USA, Wielkg Brytanie,
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Japonie, Hiszpanie oraz Danie — jako panistwa, w ktérych do kryzyséw bankowych
dochodzito czgsto. Calomiris oraz Haber (2014) z grupy krajow OECD do takich,
w ktérych do kryzyséw bankowych dochodzito czesto, zaliczyli wylacznie USA
i Hiszpanie. Ze wzgledu na rozbieznosci w datowaniu i dtugosci kryzysu bankowe-
go badania Singera oraz Copelovitcha (2020), ktére opierajg si¢ na dtugosci trwania
kryzysu bankowego, traktuje w niniejszej monografii jako mniej precyzyjne.



Rozdzial 2

Wilasne badanie czestotliwosci
kryzysé6w bankowych
w latach 1800-2016

2.1. WSTEP

Celem rozdziatu 2 jest udzielenie odpowiedzi na drugie pytanie badawcze posta-
wione we wstepie do niniejszej monografii, jakim byto:

Czy mozliwym jest przeprowadzenie badania, ktére analizowaloby czestotliwos¢ kryzy-
sow bankowych dla: (i) wigkszej liczby krajow oraz (ii) wigkszej liczby lat niz wczesniejsze
publikacije, oraz czy:

1. Takie badanie réwniez pozwoli zidentyfikowa¢ kraje, w ktérych do kryzyséw bankowych
dochodzilo czgsto oraz kraje, w ktérych dochodzito do nich rzadko?

2. Czy zidentyfikowana grupa krajéw, w ktérych do kryzyséw bankowych dochodzito cze-
sto oraz grupa krajow, w ktérych dochodzilo do nich rzadko, bedzie poréwnywalna z po-
przednimi publikacjami?

Rozdziat zostanie podzielony na cztery czesci.

W czeéci pierwszej dokonam precyzyjnego okreslenia tego, jak w monografii
rozumiane jest zjawisko kryzysu bankowego. We wstepie do monografii okresli-
fem ,zakres” kryzysu bankowego pod wzgledem:

1. geograficznym (jeden kraj),
2. szczegotowo okreélonej dziatalnosci bankowej (bankowos¢ tradycyjna).

Nadal jednak definicja kryzysu bankowego jest ,niepelna”, gdyz poza dopre-
cyzowaniem ,zakresu” nie zawezilem jeszcze tego, czym sg kryzysy bankowe.
W celu precyzyjnego zdefiniowania kryzysu bankowego dokonam przegladu oraz
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usystematyzowania 20 definicji kryzyséw bankowych. Dokonam analizy tego, jak
réznice definicyjne moga wplywaé na réznice w liczbie zidentyfikowanych przy-
padkow kryzyséw bankowych oraz na datowanie poczatku i konica kryzysu ban-
kowego. Nastepnie wyjasnie, jaka jest obrana i stosowana w niniejszej monografii
definicja kryzysu bankowego.

W drugiej czesci zbuduje¢ baze danych kryzyséw bankowych, ktéra umozliwi
przeprowadzenie badania czestotliwosci kryzyséw bankowych dla wiekszej liczby lat
oraz dla wigkszej liczby krajow, niz dokonali tego Calomiris oraz Haber (2014) i Singer
oraz Copelovitch (2020). Opracowana na potrzeby monografii baza danych bedzie po-
Iaczeniem siedmiu najczesciej cytowanych baz danych. W monografii dokonam omé-
wienia tych pierwotnych baz danych, w tym analizy, jakie sa réznice w populacjach
identyfikowanych kryzyséow bankowych dla wspdlnej liczby krajow oraz lat.

W czesci trzeciej szczeg6towo oméwie metode badawcza. Podjeta w monogra-
fii préba analizy czestotliwosci kryzysow bankowych bedzie si¢ opiera¢ w duzej
mierze na badaniu Calomirisa oraz Habera (2014), a nie Singera oraz Copelovitcha
(2020), ze wzgledu na wspomniane wczedniej réznice w stosowanych metodach
badawczych. Jednak badanie przeprowadzone w monografii r6zni si¢ od anali-
zy Calomirisa oraz Habera (2014). Po pierwsze, obejmie wigkszy zakres badania
rozumiany jako wieksza liczba krajéw oraz wieksza liczba lat (dwie réznice). Po
drugie (cztery réznice): (i) zastosuj¢ inng definicj¢ kryzysu bankowego, (ii) wyko-
rzystam inng baze danych kryzyséw bankowych, (iii) rozszerze analize o wyod-
rebnienie trzech réznych profili poziomu ubankowienia, (iv) okresle statystycznie
prog umozliwiajagcy wydzielenie krajéw o czestym oraz rzadkim wystepowaniu
kryzysow bankowych.

W czesci czwartej oméwie wyniki przeprowadzonego badania. Rozpoczne
od opisania globalnych czgstotliwosci kryzyséw bankowych. Jak wspomniatem we
wstepie, gleboka analiza okresow, gdy do kryzyséw bankowych dochodzito czesto
lub rzadko, nie jest gtéwnym przedmiotem badania. Dokonam jednak w tej czesci
monografii pewnych podstawowych obserwacji dotyczacych globalnych czestotli-
wosci, w tym:

1. Jaka byta globalna czestotliwoéé wystepowania kryzyséw bankowych w latach
1800-2016, w tym, czy jest mozliwy podziat tego okresu na szczegétowe epoki
o roznych poziomach czestotliwoéci wystepowania kryzyséw bankowych?

2. Jakie sg réznice w globalnej czestotliwosci zidentyfikowanej w badaniu w po-
réwnaniu do innych, analogicznych badan?

3. Jakajest zbiezno$¢ wystepowania krajowych kryzyséw bankowych i identyfiko-
wanych w literaturze migdzynarodowych kryzyséw finansowych?

4. Jaka jest zbieznos¢ lat, w ktérych wystapito wiele krajowych kryzyséw banko-
wych z wystepowaniem glebokich recesji w dtuzszym okresie?
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Nastepnie oméwig, jaka jest zidentyfikowana w badaniu lista krajéw o czestym
oraz lista krajéw o rzadkim wystepowaniu kryzyséw bankowych. Dokonam réw-
niez poréwnania grup krajow o rzadkim oraz krajow o czestym wystepowaniu
kryzyséw bankowych z tymi, ktére zidentyfikowali Calomiris oraz Haber (2014)
oraz Singer oraz Copelovitch (2020). Oméwie ponadto, co powoduje réznice w li-
stach zidentyfikowanych przypadkéw.

2.2. PRZYJETA W BADANIU DEFINICJA KRYZYSU
BANKOWEGO

2.2.1. Usystematyzowanie 20 definicji kryzysé6w bankowych

W literaturze brak jest jednolitej definicji tego, czym jest kryzys bankowy.
W monografii rozwijam typologie zasugerowana przez Mishkina (2015, 2020),
dzielagca definicje na dwie kategorie:
1. definicje proste,
2. definicje ztozone.

Definicje proste identyfikujg kryzys bankowy na podstawie wystgpienia jedne-
go ,zdarzenia szczegdtowego”. Definicje ztozone warunkujg uznanie danego wy-

darzenia za kryzys bankowy, jezeli dojdzie do wystgpienia okreslonej kombinacji
kilku , wydarzen szczegétowych”. Podzial przedstawitem w tabeli 2.

Tabela 2. Usystematyzowanie definicji bankowych za pomoca typologii Mishkina

Definicja prosta Definicja ztozona
Diamond, Dybvig Caprio, Klingebiel
Bagehot Bordo, Eichengreen
Friedman, Schwartz Demirgli¢-Kunt, Detragiache
Smith Reinhart, Rogoff
Fisher Laeven, Valencia
Allen, Gale Jorda, Schularick, Taylor
Calomiris, Gorton Baron, Verner, Xiong
Kaufman Boyd, Loukoianova, Nicold
Rolnick, Weber Minsky
Sprague Kindleberger

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Historycznie, pierwsze definicje kryzysu bankowego byly proste i uzna-
waly panike bankowa jako ,zdarzenie szczegélowe”. Prawdopodobnie jednym
z pierwszych autoréw, ktéry zdefiniowal kryzys bankowy jako panike bankows,
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byt w XVIII w. Adam Smith (zob. Goodspeed, 2014). W XIX w. tak identyfikowat
kryzys bankowy Bagehot (1873), a pdZniej Stevens (1893). W XX w. tak kryzys ban-
kowy definiowal m.in. Sprague (1910). W pézniejszych latach XX w. utozsamie-
nie paniki bankowej z kryzysem bankowym mozna znalez¢ (w kolejnosci chro-
nologicznej) m.in. w pracach: Fisher (1932), Rothbard (1960), Friedman, Schwartz
(1963), Allen, Gale (1976), Wicker (1980), White (1984), Rolnick, Weber (1984),
Selgin (1985), Gorton (1986), Diamond, Dybvig (1983), Kaufman (1988), Mishkin
(1991), Calomiris, Gorton (1991) czy Reinhart (1998).

Wigazanie kryzysu bankowego tylko z wybuchem paniki bankowej ma trzy
kluczowe wady: pierwsza jest czesto utozsamianie runu na bank (ang. bank run)
z panika bankowa (ang. bank panic). Odréznienie runéw od panik jest kluczowe,
gdyz wplywa na ocene konstrukcji regulacyjno-instytucjonalnej, majgcej zapew-
nia¢ stabilnos¢ sektora bankowego.

Czes¢ badaczy, ktéra nie odréznia runéw od panik, sugeruje, ze catkowite
wyeliminowanie runéw i panik zniweluje ryzyko wybuchu kryzysu bankowego.
Osiggniecie tego miatoby zaadaptowanie radykalnych rozwigzan regulacyjnych
w zakresie pafistwowych systeméw gwarancyjnych (ubezpieczenie depozytéw do
100%, np. Diamond oraz Dybvig) lub bardzo agresywnego dziatania banku cen-
tralnego w roli pozyczkodawcy ostatniej instangji [tzn. ratujgcego kazdy bank ma-
jacy problemy kredytowe lub/oraz ptynnosciowe, zob. Friedman (1963)].

Zarazem badacze, ktérzy odrézniajg run od paniki (np. Calomiris, Gorton, Sel-
gin czy Kaufman), przyznajg, ze run moze odgrywac role dyscyplinujaca rynek
(tzn. runu do$wiadczajg tylko banki Zle zarzadzane pod wzgledem ryzyka kredy-
towego lub/oraz plynnosciowego), a nie kazdy run zamienia si¢ w panike, ktéra
moze objaé nawet wypltacalne banki.

W élad m.in. za Kaufmanem (1988) czy Gortonem i Calomirisem (1991) w mo-
nografii odr6zniam runy od panik bankowych w nastepujacy sposéb:

1. Run na bank' to zdarzenie, gdy w wyniku wystgpienia pewnego bodzca do-
chodzi do gwattownego wyplacania srodkéw zdeponowanych w jednym ban-
ku lub w matej liczbie bankéw — nie jest to jednak zdarzenie obejmujgce wigk-
szo$¢ podmiotéw sektora bankowego.

! Rockoff (2003) dzielit runy na ,ciche” oraz ,glosnie”. Cichymi historycznie bylo wypisanie czeku
i w ten spos6b zrealizowanie przeniesienia sSrodkéw z banku, ktéry zdaniem deponentéw byt gorszej
jakosci, do banku lepszej jakosci. Obecnie ,,ciche” runy odbywajq sie za pomoca przelewéw elektronicz-
nych. ,Glosny” run odbywa sie, gdy deponenci domagaja si¢ gotowki i w tym celu udaja sie do oddziatu
banku, co skutkuje ustawianiem sie deponentéw w kolejkach. Rainone (2017) odréznia réwniez rumny
,powolne” od ,gwaltownych”. Przykladem runu , powolnego” jest ten rozumiany przez Gertler oraz
Kiyotaki (2015), gdy deponenci stopniowo dokonujg coraz wigkszych wyplat srodkéw. Przykladem
runu ,szybkiego” jest rozumienie przez Gertler, Kiyotaki oraz Prestipino (2016) czy Bernanke (2010,
2012), gdy dochodzi do skokowego wzrostu zadanych wyptat przed deponentéw bankéw.
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2. Panika bankowa to sytuacja, gdy w wyniku pewnego bodzca dochodzi do
gwaltownego wyciggania §rodkéw zdeponowanych we wszystkich lub wiek-
szo$ci podmiotéw sektora bankowego. W §lad za Gortonem oraz Calomirisem
(1991) jako wiekszos¢ podmiotéw sektora bankowego rozumiem:

e runy na kilka duzych instytucji finansowych? lub
* runy na wiele malych instytugji finansowych®.

Na podstawie tak przyjetych definicji runu oraz paniki bankowej w mono-
grafii zaproponowalem piecioetapowy ,,schemat” rozwoju kryzysu bankowego.
Pierwszym etapem jest wystgpienie bodzZca (szoku), ktéry powoduje run na wy-
brany bank (lub matg liczbe bankéw). Run nie obejmuje jednak jeszcze catego sek-
tora, tylko wybrane instytucje (drugi etap). Jezeli proces ten nie zostat zatrzymany
(niezaleznie, czy dzigki dziataniu paristwa czy mechanizméw rynkowych), docho-
dzi do trzeciego etapu, jakim jest rozprzestrzenianie sie¢ runu na wiecej bankéw.
Jezeli runy obejma wiekszosé¢ sektora bankowego, dochodzi do paniki bankowej
(czwarty etap), ktorej bezposrednig konsekwencjq jest ostatni etap: zalamanie sek-
tora bankowego, czyli kryzys, co widaé¢ na rysunku 2.

Rysunek 2. Schemat rozwoju kryzysu bankowego wedlug definicji waskiej, zbu-
dowanej w oparciu o paniki bankowe

Bodziec
rozpoczynajacy
run deponentéw

Run na jeden
lub kilka bankéw

Rozprzestrzenianie .
sie runu }“ Panika bankowa

Zatamanie systemu
= kryzys bankowy

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Druga wada definiowania kryzysu bankowego za pomoca paniki bankowej
jest narracyjny charakter jej identyfikacji. Mimo bardziej precyzyjnego okreslenia,
czym sg panika bankowa oraz run na bank, wcigz kwestig dyskusyjna jest precyzyjne
(ilosciowe) zdefiniowanie obu zjawisk. Nie ma w literaturze konsensu, od jakiego po-
ziomu wolumen gwattownych wyptat depozytéw kwalifikuje sie jako run. Brak tez
precyzyjnego okreélenia terminu ,naglej” wyptaty depozytéw z bankéw. W efekcie
standardem w literaturze jest identyfikowanie tych zjawisk za pomocg analizy narra-
cyjnej (zob. Reinhart, Rogoff 2009; Calomiris, Haber 2014; Boyd et al. 2009).

Trzecia wada definiowania kryzysu bankowego jako paniki bankowej jest
nieuwzglednienie mozliwosci zahamowania (poprzez interwencje paristwa)

? Stanowigcych sumarycznie wiekszos¢ sektora bankowego pod wzgledem aktywow.

3 Stanowiacych sumarycznie wiekszos¢ sektora bankowego pod wzgledem aktywoéw.
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pogarszania si¢ sytuacji na rynku bankowym, zanim rozwinie si¢ panika ban-
kowa*. Kwestig sporng jest wéwczas ustalenie, czy taki epizod powinien by¢ fak-
tycznie zakwalifikowany jako kryzys bankowy (rysunek 3).

Rysunek 3. Schemat rozwoju kryzysu bankowego wedlug definicji waskiej zbu-
dowanej w oparciu o paniki bankowe z uwzglednieniem interwencji pafistwa

Bodziec
rozpoczynajacy
run deponentéow

Run na jeden

R t iani Zak i
. ) ozprzestrzenianie Panika bankowa atamanie systemu
lub kilka bankéw

sie runu = kryzys bankowy

Interwencja
panstwa

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Reinhart oraz Rogoff (2007), dostrzegajac mozliwos¢ takiej interwencji, uznaja,
ze dane zdarzenie jest kryzysem bankowym, gdy dochodzi do:

1. Paniki bankowej, ktéra doprowadza do polaczenia lub przejecia jednej lub wie-
cej instytucji finansowych przez paristwo.

2. Jezeli nie ma paniki bankowej, polaczenie, przejecie lub znaczne wsparcie pu-
bliczne istotnej systemowo instytucji finansowej jest precedensem dla udziele-
nia takiego wsparcia kolejnej instytucji finansowe;j.

Inna prosta definicja kryzysu bankowego jest identyfikowanie go w chwi-
li znacznego spadku lub catkowitego ,wyczerpania” kapitalé6w bankéw. W ten
sposob kryzys bankowy definiujg m.in. Caprio i Klingebiel (1995) oraz Bordo
i Eichengreen (2001). Taka definicja jest w wiekszym stopniu kwantyfikowalna.
Jednak w badaniach historycznych, ktére wykorzystuja te definicje, ponownie —
ze wzgledu na brak precyzyjnych danych o kapitatach bankéw — postugiwano
sie gtéwnie analizg narracyjno-empiryczng. Przykladowo Caprio oraz Klingebiel
(1995) do kazdego zidentyfikowanego ta metoda kryzysu dodajg uzasadnienie
identyfikacji danego epizodu oraz jego opis narracyjny. Stwierdzajg réwniez, ze
przy identyfikacji konsultowali sie z krajowymi ekspertami w celu potwierdzenia
wystgpienia i datowania kryzyséw bankowych®.

* Do przykladéw takich interwencji mozna zaliczy¢: (i) ogloszenie dodatkowego wsparcia banku centralnego
do utrzymania plynnosci, (ii) ogloszenie dodatkowych gwarancji panistwa dla deponentéw, (iii) przejecie
prywatnego banku przez panstwo lub przez inny podmiot prywatny ze wsparciem panstwa. Przykladem
ostatniej interwengji bylo m.in. przejecie Bear Stearns przez ].P. Morgan z wykorzystaniem finansowania
z FED w czasie GKF (zob. Geithner 2014; Bernanke 2013, 2015; Bernanke, Geitner, Paulson 2019).

® Nie podali jednak, wedtug jakiego klucza byli dobierani eksperci.
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W literaturze polskiej kryzys bankowy rozumiany jako wzrost naleznosci zagro-
zonych oraz strat w sektorze bankowym identyfikuje Iwanicz-Drozdowska (2002).

Definicje zlozone identyfikuja kryzys bankowy dopiero wtedy, gdy nastapi
kombinacja kilku ,zdarzen szczegélowych”. Do takich przykltadéw nalezg defi-
nicje, jakich uzywajg m.in.: Minsky (1972), Kindleberger (1978), Demirgii¢-Kunt,
Detragiache (2005), Laeven, Valencia (2018), Jorda, Schularick, Taylor (2016), Baron,
Verner, Xiong (2021).

Minsky (1972) oraz Kindleberger (1978) uznaja kryzys bankowy, gdy wyste-
puje jedno z szesciu zjawisk: (i) silny spadek cen aktywoéw, (ii) znaczna liczba
upadlodci firm finansowych, (iii) upadtos$é firm niefinansowych (ktéra moze do-
prowadzi¢ do upadtosci bankéw), (v) deflacja, (vi) panika bankowa lub kombinacja
wszystkich z powyzszych. Oznacza to, ze wiele zaburzer na szeroko rozumianym
rynku finansowym moze by¢ wykorzystanych jako , pretekst” do interwencji pan-
stwa®. ,Latwos¢” identyfikowania kryzyséw bankowych — a w konsekwengji pre-
tekstéw do interwengji panistwa — wedtug definicji Minsky’ego czy Kindlebergera
- byta przedmiotem krytyki miedzy innymi przez Schwartz (1986). Jej zdaniem, jak
dtugo nie dochodzi do paniki bankowej, tak dfugo dane zdarzenie jest ,, pseudokry-
zysem bankowym”. W przypadku ,pseudokryzyséw” bankowych interwencja
panstwa nie jest zalecana i moze wyrzadzi¢ tylko szkody”.

Zlozona definicja Demirgii¢c-Kunt oraz Detragiache (2005) sklada sie z kolei
ze skladnikéw ilo$ciowych. Uznajg oni za kryzysy sytuacje, gdy wystgpito jedno
z ponizszych pieciu wydarzen szczegétowych:

1. Nacjonalizacja sektora finansowego na duza skale®.

2. Koszt wsparcia rzagdowego do sektora finansowego przekroczyt 2% PKB’.

3. Kredyty o niskiej jakosci przekroczyly 10% aktywoéw sektora bankowego
w szczycie kryzysu'’.

4. Doszlo do znacznych interwencji rzgdowych majgcych na celu wsparcie, potla-
czenie, przejecie lub zamkniecie jednej lub wiecej instytucji finansowej.

5. Wprowadzenie nadzwyczajnych srodkéw majacych na celu opanowanie paniki
bankowej:

¢ Zaréwno Minsky, jak i Kindleberger byli zwolennikami aktywnej roli paristwa w celu stabilizowania
sektora bankowego w sytuacjach kryzysowych.

7 Dzieje sie tak, poniewaz wéwczas uratowane bylyby firmy, ktére zdaniem Schwartz (1986) powinny
upasé i ,oczysci¢” gospodarke.
% Nie precyzowano, jak autorzy rozumiejq ,duzg skale”.

? Nie zdefiniowano, w jakim okresie wsparcie to bytoby oceniane, ani co kryje si¢ pod pojeciem , wspar-
cie rzagdowe”.

10 Nie jest zdefiniowane, jak autorzy rozumiejq szczyt kryzysu.
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* wakacje bankowe (ang. bank holidays)"',
* zamrozenie depozytéw (ang. deposit freeze)®,
* ogloszenie specjalnych gwarancji depozytéw (ang. blanket guarantees)'.

Wspomniana wczes$niej zfozona definicja Laevena oraz Valencii (2008) wyko-
rzystuje dwuetapowy system identyfikacyjny. Pierwsze kryterium (bedace niz-
szym progiem kwalifikacji) polega na tym, ze wystapily przynajmniej trzy z sze-
ciu zdarzen szczegdtowych:

1. Wsparcie ptynnosciowe z banku centralnego przekracza 5% depozytéw i zobo-
wigzan wobec nierezydentow.

2. Koszty fiskalne (wydatki publiczne) restrukturyzacji sektora bankowego prze-
kraczajg 3% PKB (uwzgledniajg w tym przypadku koszty rekapitalizacji ban-
kéw, ale nie wsparcia ptynnosciowego).

3. Nagjonalizacja systemowo istotnego banku lub bankéw.

4. Wprowadzenie dodatkowych gwarangji publicznych na istotng skale®.

5. Skup aktywéw bankowych przez bank centralny lub interwengje fiskalne prze-
kraczajgce 5% PKB.

6. Zamrozenie depozytéw i/lub wakacje bankowe.

Drugie kryterium (oba kryteria musza by¢ spetnione kumulatywnie) dotyczy
kryzysow, podczas ktérych organy publiczne korzystaly z mniejszej liczby instru-
mentéw, ale na wieksza skale. Laeven oraz Valencia (2008) uznajg, Ze kryzys spet-
nia drugie kryterium, jezeli wystepuje jedno z trzech zdarzen szczegétowych:

1. Udzial niesptacanych kredytéw przekracza 20%.

2. Upadaja banki, ktérych aktywa przekraczajg 20% aktywdéw calego sektora ban-
kowego.

3. Koszty fiskalne restrukturyzacji sektora bankowego przekraczajg 5% PKB.

' W monografii rozrézniam: (i) przymusowe wakacje bankowe (narzucane przez panstwo) od (ii) do-
browolnych wakacji bankowych (na ktére historycznie decydowaly si¢ same banki). W domysle w przy-
padku zaprezentowanych w tym rozdziale definicji kryzysu bankowego wymienieni autorzy definicji
odnosili sie do przymusowych wakacji bankowych.

12 Zamrozenie depozytéw rézni si¢ od wakacji bankowych tym, ze banki nie s3 zamkniete, ale ograni-
czona jest mozliwos¢ wyplacania srodkow.

13 Nie ma jednej spéjnej definicji specjalnych gwarangji depozytéw. Miedzynarodowe Stowarzyszenie Gwa-
rantéw Depozytow sugeruje: (i) w kraju, w ktérym nie ma zadnych instytucjonalnych gwarangji depozyto-
wych, w okresie kryzysu bankowego oglaszane s gwarancje depozytowe (do konkretnej kwoty depozytu, np.
100 000 USD od osoby, lub bez podania progu kwotowego, tzn. wszystkie depozyty sg chronione niezaleznie
od wysokodci), (i) w kraju, w ktérym istnieje juz instytucjonalny system gwarangji depozytéw, w okresie kry-
zysu bankowego ogloszono jego podwyzszenie do wyzszej kwoty (np. z 100 000 USD od osoby do 200 000 USD
od osoby) lub ogloszono, ze wszystkie depozyty, niezaleznie od ich wysokosci, sa gwarantowane.

!4 Nie sprecyzowano, co oznacza ,istotne”.

> Podobnie nie sprecyzowano, jak autorzy rozumiejg ,istotng skale”.
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Z1ozona definicja Jordy, Schularicka oraz Taylora (2016) sklada sie z czterech zda-
rzen szczegétowych. Wedtug nich do kryzyséw bankowych dochodzi, gdy wystepuja
takie zjawiska, jak: (i) panika bankowa, (ii) obnizenie kapitat6éw, (iii) publiczna interwen-
da, (iv) upadtosci bankéw. W zatgczniku do swojego artykutu Jorda, Schularick i Taylor
(2016) szczegdtowo opisujg, w jaki sposéb dokonywali wyboru kryzyséw bankowych.
Autorzy ci swojg liste kryzyséw bankowych zweryfikowali (w zakresie wystepowania
oraz daty wybuchu), konsultujac z krajowymi ekspertami finansowymi. W przeciwien-
stwie do Caprio oraz Klingebiel (1995) publikuja oni jednak liste swoich ekspertdw.

ZYozona definicja identyfikacji kryzyséw Barona, Vernera i Xionga (2021) ba-
zuje na (i) wczeéniejszych publikacjach oraz (ii) dodatkowej selekcji za pomoca
nowego zdarzenia szczeg6towego — spadku cen akcji bankéw. Na pierwszym eta-
pie dla grupy 46 rozwinigtych krajéw w latach 1870-2016 wyodrebnili oni z szedciu
opracowan'® daty uznawane za poczatki kryzyséw bankowych. W ten sposéb zbu-
dowali baze danych wszystkich zidentyfikowanych w tym okresie kryzyséw (ok.
300 obserwacji). Za rok wybuchu kryzysu — w przypadku gdy kilku autoréw zi-
dentyfikowato go w réznych latach — przyjmowali date najwczesniejsza. Nastepnie
Baron, Verner oraz Xiong (2018), wykorzystujac globalne bazy danych oraz lokalne
(krajowe) zrédta informacji, zebrali historyczne dane cen akcji bankéw. W kolejnym
kroku szukali tzw. bankowego krachu gietdowego, wedlug nastepujacej metody:

1. Naktadali ramy czasowe +/-3 lata od roku wybuchu kryzysu.

2. Za poczatek silnego spadku cen akcji bankéw uznawali moment, gdy zindekso-
wany poziom cen akcji bankéw w danym kraju spadt o 30% od swojego histo-
rycznego szczytu'.

Baron, Verner oraz Xiong (2018) sprawdzili zaleznoé¢ miedzy wystepowaniem
innych symptomoéw kryzyséw bankowych'® a zidentyfikowanymi przez nich ban-
kowymi krachami gietdowymi. Stwierdzili wysoka korelacje. Nastepnie skonstru-
owali baze danych kryzyséw bankowych, kwalifikujac jako kryzysy bankowe te
zdarzenia, ktére byly wczeéniej zidentyfikowane przez pozostatych autoréw oraz
wigzaly si¢ z bankowym krachem gietdowym?".

16 Bordo, Eichengreen (2001); Caprio, Klingebiel (1995); Demirgii¢-Kunt, Detragiache (2005); Laeven,
Valencia (2008); Reinhart, Rogoff (2008); Jorda, Schularic, Taylor (2016).

17 Autorzy nie uzasadniajg arbitralnie obranego przez nich poziomu 30%.

¥ Symptomy kryzysu bankowego wedtug Baron, Verner oraz Xiong (2018) to: (i) run na banki, (ii) spa-
dek poziomu depozytéw, (iii) zamkniecie systemowo istotnego banku/przejecie/taczenie si¢ bankow /
wchtoniecie istotnego systemowo banku przez instytucje paristwows, (iv) upadek istotnych bankéw,
(v) upadek najwiekszego banku, (vi) szczyt kredytéw o niskiej jakosci, (vii) uruchomienie specjalnych
gwarancji bankowych, (viii) uruchomienie specjalnego wsparcia ptynnosci, (ix) zastrzyk kapitatu do
sektora bankowego przez instytucje publiczne.

19 Czyli spadek akgji o przynajmniej 30% w badanym oknie czasowym.
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Podsumowujac zaprezentowane przyklady, definicje kryzyséw bankowych
wymykaja sie prostemu podzialowi na jakosciowe (narracyjne/eksperckie) oraz
iloSciowe, gdyz nawet zlozone definicje uwzgledniaja obserwacje majace narra-
cyjny charakter. Nawet definicja Laevena oraz Valencii (2008), czesto przytaczana
jako przykiad iloSciowej, rowniez opiera sie w czeSci na ocenie narracyjnej (np.
w zakresie wielko$ci specjalnych gwarancji bankowych czy jednoznacznego usta-
lenia/zakwalifikowania wakacji bankowych, zamrozenia depozytéw, taczenia sie
bankéw czy nacjonalizacji). Bordo oraz Eichengreen (2001) szeroko dyskutujg kwe-
stie definicyjne kryzyséw bankowych. Uznajg oni, ze narracyjne (eksperckie) po-
dejscie do datowania kryzyséw jest standardem w literaturze. Zauwazajg, ze meto-
da ta jest wadliwa i podatna na subiektywna opinie badaczy. Jednak, ich zdaniem,
opieranie si¢ wylgcznie na metodzie iloSciowej bytoby trudne ze wzgledu na brak
danych oraz ,opéznienie” danych istotnych do definicji ilosciowych?®.

2.2.2. Oméwienie wplywu réznic definicyjnych

Brak jednoznacznej definicji kryzysu bankowego oraz wykorzystanie zjawisk
narracyjnych prowadza do dwéch komplikacji. W zaleznoéci od danej definicji:

1. dane wydarzenie mogto by¢ zaakceptowane (lub nie) jako kryzys bankowy, lub

(oraz)

2. datowanie poczatku oraz korica danego kryzysu bankowego moze si¢ istotnie
réznic.

Réznice definicyjne oraz obcigzenie wynikajace z narracyjnego uwzglednienia
np. paniki bankowej analizowali m.in.: Boyd, Loukoianova, Nicolo (2010), Chau-
dron, Haan (2014) oraz Dica et al. (2017). Do kluczowych wnioskéw ptynacych
z tych publikacji mozna zaliczy¢ wykazanie, Ze istniejgce definicje znaczaco ograni-
czaja warto$¢ badan empirycznych dla statystycznej analizy zdarzer poprzedzaja-
cych kryzysy bankowe (jak np. boomy kredytowe, polityka monetarna czy polityka
fiskalna) oraz nastepujacych po kryzysie bankowym (jak np. zmierzenie dtugosci
pokryzysowej recesji czy czas ograniczenia akcji kredytowej).

W celu przedstawienia, jak istotne moga by¢ réznice w identyfikowaniu
kryzyséw bankowych, wykorzystalem przyklad kryzysu w Japonii w latach
90. XX w. W tym przypadku za najwczeéniejszg date poczatku kryzysu Baron,
Verner oraz Xiong (2021) uznali rok 1990, kiedy to spadek cen akcji bankéw
wynidst ponad 30%. Caprio oraz Klingebiel (1995, 1999, 2005) obrali jako te date
rok 1991, uznajac, ze w tym roku doszto do istotnego ,wyczerpania” kapitatow

2 Np. dane o kredytach niskiej jakosci mogg by¢ raportowane dopiero po kryzysie, co miato miejsce np.
w przypadku kryzysu w Japonii w latach 90. XX w.
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bankéw?'. W tym roku doszto tez do pierwszego polaczenia zagrozonych runem
bankéw, przy dodatkowym wsparciu pafistwa. Jednak banki te byly zbyt mate,
aby ich problem zakwalifikowa¢ jako sektorowy kryzys bankowy. Dopiero rok
pdzniej doszto do polaczenia wiekszych bankéw zagrozonych runem. Dlatego
Demirgii¢-Kunt i Detragiache (2005) oraz Reinhart i Rogoff (2008) identyfikuja
1992 r. jako poczatek kryzysu bankowego. Réwniez ta data jest wskazywana
przez Bordo oraz Eichengreena (2001), gdyz doszto wtedy do istotnego wyczer-
pania kapitaléw bankéw. Najpézniejszy termin poczatku kryzysu bankowego
identyfikujq Jorda, Schularick oraz Taylor (2013, 2015, 2016) oraz Baron, Verner
oraz Xiong (2021). Przyjmuja rok 1997 r., kiedy doszlo do fali upadtosci ban-
kéw oraz znacznych interwencji paristwa, majgcych na celu zatrzymanie paniki
bankowej. Graficznie réznice identyfikacyjne zaprezentowalem na wykresie 2.

Wykres 2. Datowanie kryzysu bankowego w Japonii w latach 90. XX w. (g6rny
wykres) PKB per capita zmiana r./r. (dolny wykres) PKB per capita, 1985 = 100%

10,0% Spadek akcji bankéw Pierwsze pofaczenie banku Fala upadkéw
o ponad 30% Z pomocy panstwa bankéw oraz
8,0% (BVX) (CK) znaczne interwencje
- panstwa w celu
6,0% Drugie potaczenie banku ratowania
4,0% z p(‘:;,o;g gagl;t)wa sektora bankowego

(LV & JST)

2,0%

0,0%

-2,0%
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

150%

BVX CK LV & JST
140% ~ d -
130%
120%
RR, BE & DD

110%

100%
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Zrédto: opracowanie wiasne. Dane PKB z World Development Indicators Banku Swiatowego. Daty kry-
zyséw z: Caprio, Klingebiel (1995, 1999, 2005); Bordo, Eichengreen (2001); Demirgti¢-Kunt, Detragiache
(2005); Laeven, Valencia (2008, 2011, 2018); Reinhart, Rogoff (2008, 2011, 2018); Jorda, Schularick, Taylor
(2013, 2015, 2016); Baron, Verner, Xiong (2021).

2l W rocznikach statystycznych miedzynarodowych organizacji (np. Bank Swiatowy) nie ma danych,
ktore by to potwierdzaty. Caprio oraz Klingebiel uznali, ze w 1990 r. doszlo do istotnego , wyczerpania”
kapitatléw bankéw na podstawie eksperckiej oceny.
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Powyzsza analiza pozwala wyciagna¢ dwa kluczowe wnioski. Po pierwsze,
réznice w definicjach mogg istotnie wplynaé na réznice w datowaniu kryzysu.
W przypadku Japonii datowanie poczatku kryzysu bankowego waha si¢ az o 7 lat
(1990-1997). Po drugie, definicje uznajace to samo zdarzenie szczegétowe za pocza-
tek kryzysu bankowego (ale identyfikujac je w sposéb narracyjny), moga réwniez
dac istotnie odmienne datowanie poczatku kryzysu bankowego. Caprio oraz Klin-
gebiel oraz Bordo oraz Eichengreen uznawali zjawisko istotnego wyczerpania ka-
pitatéw bankéw, jednak efektem ich analizy narracyjnej byly dwie odmienne daty
(oddalone o 2 lata).

Jeszcze trudniejszy od datowania poczatku kryzysu bankowego jest oznacze-
nie jego konca. Prébe podania korica kryzysu podejmuja na zasadzie narracyjnej
(jakosciowej): Reinhart, Rogoff (2008), Caprio, Klingebiel (1995) oraz Demirgiic-
-Kunt, Detragiache (2005). W zaltozeniu datg zakoriczenia kryzysu bankowego po-
winien by¢ moment, gdy wystepuja wszystkie z ponizszych warunkéw:

1. Jezeli istniato wsparcie publiczne, to doszlo do jego wycofania.

2. Banki o zltej sytuacji upadly lub zostaty przejete przez inne podmioty.

3. Pozostate banki odbudowaty kapitaly, oczyscity swoje bilanse i przywrocity ak-
¢je kredytowa.

Reinhart oraz Rogoff (2008), a takze Caprio oraz Klingebiel (1995) podkreslajg,
ze narracyjna analiza jest w tym przypadku trudna. O ile wskazanie wycofania
wsparcia publicznego jest dos¢ proste, o tyle trudno jednoznacznie stwierdzig,
czy banki sg faktycznie wystarczajgco dokapitalizowane. Cze$¢ strat mogta zostaé
ukryta poza bilansem i moze si¢ zmaterializowa¢ przy kolejnym szoku, powodu-
jac kolejny kryzys bankowy. W efekcie, gdy wiele kryzyséw nastepuje w krétkim
okresie, trudno jednoznacznie okresli¢, czy sa odosobnionymi przypadkami czy
kontynuacja poprzedniego kryzysu, ktéry nie zostal w zupetnosci zazegnany.
W efekcie czgé¢ badaczy [np. Jorda, Schularick, Taylor (2013); Baron, Verner, Xiong
(2018)] ogranicza sie¢ do wskazywania daty wybuchu kryzysu.

Ilosciowa prébe wskazania kofica kryzysu podejmuja Laeven oraz Valencia
(2008), wymagajac, by oba warunki ponizej byly spelnione jednoczesnie:

1. Kredyt dla sektora prywatnego rosnie przez dwa kolejne lata od wybuchu
kryzysu.
2. PKB panistwa roénie przez dwa kolejne lata.

Jezeli warunki nie zostaly spetnione przez 5 lat, Laeven oraz Valencia (2008)
automatycznie przyjmujg, ze kryzys bankowy si¢ skoniczyl. Autorzy przyijeli ostat-
nie kryterium, aby umozliwi¢ sobie zidentyfikowanie wiekszej liczby kryzyséw.
W swojej pracy Laeven i Valencia uzasadniaja taka metode, twierdzac, Ze tylko sek-
tor bankowy, ktéry odzyskat stabilnoé¢ poprzez:
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1. poprawe sytuacji kapitatowej oraz
2. rozwigzanie kwestii ukrytych strat oraz ztych kredytéw
— jest w stanie systematycznie (stad warunek dwéch lat) udziela¢ wiecej kredytéw.

Przyjete przez Laevena oraz Valencie (2008) drugie kryterium sprawdza, czy kraj
powrdcit na éciezke stabilnego wzrostu (ponownie: warunek dwéch nastepujacych
po sobie lat wzrostu). Kluczowa wadg definicji przyjetej przez Laevena i Valencie jest
brak uwzglednienia interwencji paristwa. Metoda ta nie sprawdza, czy wsparcie pu-
bliczne zostato wycofane. Wzrost PKB moze by¢ réwniez stymulowany wydatkami
publicznymi majacymi przyspieszy¢ polepszenie koniunktury po kryzysie. Wzrost
kredytéw moze tez by¢ wywotany przez banki zalezne od paristwa (tzn. przejete
przez panstwo lub bedace wlasnoscig panstwa jeszcze przed kryzysem).

Istotne rozbieznosci w szacowaniu dlugosci kryzyséw bankowych wedlug:
Reinhart oraz Rogoffa (2008), Caprio oraz Klingebiel (1995) oraz Demirgii¢-Kunt
oraz Detragiache (2005) oraz Laevena oraz Valencii (2008), wykazalem ponownie
na przykladzie kryzysu bankowego w Japonii w latach 90. XX w. Definicja kryzysu
bankowego stosowana przez Laevena oraz Valencie (2008) jest kontrowersyjna nie
tylko ze wzgledu na brak uwzglednienia zaangazowania panstwa, ale z uwagi na
arbitralnie przyjety prég 5 lat. Na rysunku 3 widag, ile lat trwa kryzys w Japonii
wedtug Laevena oraz Valencii (2008), gdy zastosujemy wszystkie trzy warunki (LV1),
oraz w przypadku, gdy stosowane sg tylko dwa pierwsze (wzrost PKB oraz kredy-
tu, LV2). Najkrocej kryzys identyfikujg LV1 (w latach 1997-2001). Najdtuzej kryzys
identyfikuja Caprio oraz Klingebiel (1995) (w latach 1991-2003). Lacznie wskazani
autorzy identyfikuja kryzys w okresie, ktéry obejmuje az 17 lat (1991-2007). Nalezy
jednak zaznaczy¢, ze gdyby nie uwzgledniono trzeciego kryterium datowania korica
kryzyséw wedlug definicji LV2, kryzys trwatby 11 lat. Znacznie zmniejszyltoby to
ré6znice w okreslaniu dtugosci kryzyséw z 8 lat réznicy w dtugosciach do 3 lat.

Rysunek 4. Poréwnanie szacowanych dlugosci kryzysu bankowego w Japonii
w latach 90. XX w.

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

RR
v
Lv2
K
DD
SUM

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: Caprio, Klingebiel (CK; 1995, 1999, 2005); Demirgti¢c-Kunt,
Detragiache (DD; 2005); Reinhart, Rogoff (RR; 2008, 2011, 2018); Laeven, Valencia (LV1 oraz LV2; 2008,
2011, 2018). Nota: jako LV2 pokazuje, ile czasu trwalby kryzys bankowy w przypadku uzycia tylko
pierwszych kryteriéw zaproponowanych przez LV.
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Szczegb6lna uwage na réznice w datowaniu zwrécili w swoim badaniu Boyd,
Loukoianova oraz Nicolo (2009). Autorzy poréwnali definicje wykorzystane przez
Caprio i Klingebiel (1995, 1999, 2005), Demirgti¢c-Kunt i Detragiache (2005), Rein-
hart i Rogoffa (2008, 2011, 2018), Laevena i Valencie (2008, 2011, 2018) i wskazali, ze
wspomniani autorzy w wiekszosci przypadkéw za poczatek kryzysu bankowego
uznajg de facto moment interwencji paristwa, majacej na celu ustabilizowanie sy-
tuacji w sektorze.

Tymczasem w swoim badaniu autorzy wskazujg, ze ,(...) uznanie, iz kryzys
bankowy rozpoczyna si¢ w momencie, gdy dochodzi do interwencji panistwa, jest
jak uznanie, ze poczatek choroby danej osoby datowany jest na moment, gdy przy-
jezdza ona do szpitala (...)”. Na podstawie wyprowadzonego modelu Boyd, Lo-
ukoianova oraz Nicold (2009) sugeruja, ze de facto poczatkiem kryzysu sg ,szoki
bankowe”, ktére mozna zidentyfikowa¢, gdy dochodzi (w skali calego kraju, a nie
pojedynczego banku) do:

1. silnego wzrostu kredytéw zlej jakosci,
silnego spadku depozytéw,

silnego spadku kredytéw,

silnego wzrostu marzy odsetkowej,

SN

spadku zyskéw bankow.

Do podanej listy zasugerowanej przez Boyda, Loukoianova oraz Nicolo (2009)
zasadne wydaje sie dodanie:

1. silnego spadku cen akcji [zob. Baron, Verner, Xiong (2018)] oraz
2. silnego spadku poziomu kapitaléw bankéw [zob. Caprio, Klingebiel (1995);
Bordo, Eichengreen (2001)].

W élad za modelem zaprezentowanym przez Boyda, Loukoianova oraz Nicolo
(2009) dokonatem usystematyzowania definicji kryzyséw bankowych, wykorzy-
stujac trzy zdarzenia: (i) pogorszenie kondycji sektora bankowego, (ii) panike
bankowa oraz (iii) interwencje paristwa™. Takie podsumowanie zaprezentowalem
w tabeli 3.

2 Lista interwencji pafistwa zostala opisana ponizej.
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Tabela 3. Uporzadkowana lista kryteriéw stosowanych przy definiowaniu kryzy-
su bankowego wedlug trzech kluczowych zdarzeni

Wydarzenia / kryteria szgzaziégéﬁmsséssgéa
Kondycja sektora bankowego VI Iv|v VI v v |V

Silny wzrost kredytéw zagrozonych v VI ivi|iv |V

Silny spadek depozytow 4

Silny spadek kredytéw 4

Silny wzrost marzy odsetkowej 4

Silny spadek zyskéw bankow v

Silny spadek cen akgji bankow v

Silny spadek kapitatow bankéw ViV V|V

Panika bankowa v v ViV VIiVIVIVIVIVIVIVIVIVIVI|V
Istotna interwencja paristwa VIivIvI|VI|V

Wakacje bankowe AR AR ARARE

Zamrozenie depozytow ViV IvIVv]|VY

Specjalne gwarancje depozytowe VIivIvI vV

t3czenie sie bankow ViV V|V

Nacjonalizacja bankéw VIivIvI|vVI|VY

Dokapitalizowanie bankéw AR AR AR AR

Wsparcie ptynnosciowe v vIv|v

Zamkniecie banku lub bankéw VIivIvI vV

0gdlny koszt pomocy publicznej (%) v Viv|vY

Legenda: SG — Selgin; DD2 — Diamond, Dybvig; BHT — Bagehot; FS — Friedman, Schwartz; AS — Adam
Smith; FR - Fisher; MN — Mishkin; AG — Allen, Gale; CG — Calomiris, Gorton; KMAN - Kaufman; RW -
Rolnick, Weber; RBRD — Rothbard; SE — Sprague.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Caprio, Klingebiel (1995, 1999, 2005); Bordo, Eichengreen
(2001); Demirgti¢c-Kunt, Detragiache (2005); Laeven, Valencia (2008, 2011, 2018); Reinhart, Rogoff (2008,
2011, 2018); Jorda, Schularick, Taylor (2013, 2015, 2016); Baron, Verner, Xiong (2021).

W $lad za Boydem, Loukoianova oraz Nicolo (2009) wida¢ wiec, Ze najszyb-
ciej kryzys bankowy beda identyfikowa¢ te definicje, ktére uwzgledniaja pogar-
szajaca sie kondycje bankéw (szoki bankowe). Ze wskaznikéw oceny kondycji
sektora bankowego, ktére przeglad literatury sugeruje obra¢, najskuteczniejsze wy-
daja sie ceny akgji, gdyz:

1. Ceny akgji sa biezacym wskaznikiem (pokazujacym, jak rynek ocenia aktualng
kondycje banku).

2. Wszystkie pozostate wskazniki sa publikowane (w przypadku gdy banki sg no-
towane na gieldzie) raz na kwartal, co moze sprawi¢, ze informacja o rzeczywi-
stej kondycji banku jest niedostepna dla opinii publicznej (a zatem i dla autoréw
opracowan analizujgcych kondycje tych bankéw).
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3. Wzrost kredytéw zagrozonych jest przez dlugi czas niewidoczny (nawet
w przypadku publikacji kwartalnych; gdy w gospodarce dochodzi do boomu,
faktyczny poziom kredytow niskiej jakosci moze by¢ duzo wyzszy niz ten ra-
portowany przez banki).

Nastepne w kolejnoéci sg definicje, ktére uwzgledniajg panike bankows (jezeli
wystapita). Jako ostatnie kryzys bankowy beda wykrywac definicje, ktére klasyfi-
kuja kryzys bankowy gtéwnie na podstawie interwengji paristwa.

2.2.3. Przyjeta w monografii definicja kryzysu bankowego

W oparciu o powyzsza analize w monografii przyjalem zmodyfikowana definicje
zasugerowang przez Reinhart oraz Rogoffa (2011). Aby zakwalifikowaé zjawisko
jako kryzys bankowy:

1. Najpierw analizujeg, czy doszto do wybuchu paniki bankowe;j.

2. Jezeli doszto do paniki bankowej — w przeciwienistwie do Reinhart oraz Rogoffa
(2011) — w przyjetej przeze mnie definicji kryzys identyfikowany jest bez wzgle-
du na interwencje paristwa lub jej brak.

3. Jezeli nie doszlo do paniki bankowej, analizowane sg dwa scenariusze:
¢ doszto do istotnej interwencji paristwa, ktéra ,zatrzymata” wystgpienie pa-

niki — wéweczas jest to klasyfikowane jako kryzys bankowy,
* nie doszlo do istotnej interwencji panstwa® — wéwczas kryzys nie jest klasy-
fikowany jako kryzys bankowy.

Graficznie poréwnanie przyjetej w monografii definicji kryzysu bankowego
z definicjg zasugerowana przez Reinhart oraz Rogoffa (2011) zaprezentowalem
ponizej. Na rysunku 5 zielonym tlem zaznaczylem definicje kryzysu bankowego
zasugerowang przez Reinhart oraz Rogoffa (2011). Autorzy ci nie identyfikowali-
by kryzysu w przypadku, gdy dochodzi do paniki bankowej, ale nie dochodzi do
istotnej interwencji panistwa.

# Do ktérych — na podstawie wczesniej cytowanej literatury — zaliczam: (i) wakacje bankowe, (ii) za-
mrozenie depozytéw, (iii) specjalne gwarancje depozytowe, (iv) taczenie si¢ bankéw, (v) nacjonalizacje
bankéw, (vi) istotne dokapitalizowanie bankéw, (vii) istotne wsparcie ptynnosciowe, (viii) zamkniecie
banku lub bankéw, (ix) znaczne konsekwencje fiskalne pomocy publicznej dla sektora bankowego.
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Rysunek 5. Przyjeta w monografii definicja kryzysu bankowego

Tak Uznany
kryzys
Czydochodzi | .
do istotnej 5
—————>  Tak — interwengji
panstwa?
Nie Uznany
kryzys
Czy dochodzi
do paniki
bankowej?
Uznany
el Tak kryzys
Czy doszto do :
interwencji ........................................... ;
panstwa, ktore
— Nie == mialo na celu
zatrzymanie
. paniki przed jej
k... wybuchem? .
o Nie Nie uznany
kryzys

Zrédto: opracowanie wiasne. Na zielonym tle zaznaczono definicje RR.

Przyjeta w monografii definicja silnie bazuje na zjawisku panik bankowych.
Uzasadniam to w nastepujacy sposéb:

1. Przytoczone wcze$niej poréwnanie dwudziestu definicji kryzyséw bankowych
oraz identyfikowanych zdarzen szczegdtowych ujawnito, Ze najczeéciej uznawa-
nym zdarzeniem szczegétowym jest wlasnie panika bankowa.

2. Kolejnym czestym czynnikiem jest interwencja panstwa. Jednak interwencja
pafistwa ma na celu:

* zatrzymanie juz istniejacej paniki bankowej lub
e zatrzymanie paniki bankowej przed jej wybuchem.
Oznacza to, ze w oczach decydentéw gospodarczych (ang. policy makers) po-

wigzanie kryzysu bankowego z panikg bankowg réwniez jest ,istotg” kryzysu
bankowego.
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Komentarza wymaga nieuwzglednienie w autorskiej definicji skali nie-
splacalnych kredytéw (tzw. non-performing loans, NPL). Po pierwsze, jak juz
wspomniano, dane dotyczgce NPL sa dostepne dla wiekszoéci krajow dopiero po
1980 r. Z tego wzgledu miernik ten nie jest uzyteczny przy identyfikacji kryzyséw
w dluzszych szeregach czasowych (co jest przedmiotem monografii). Po drugie,
w réznych krajach NPL s inaczej definiowane, co kreuje rozbiezno$ci w wysokosci
raportowanych NPL. Po trzecie, w przypadku krajow, gdzie dane dotyczace NPL sa
dostepne, kryzysy bankowe zaczynajq si¢ przed pojawieniem sie¢ wysokiego pozio-
mu NPL. Po czwarte, istniejg przypadki kryzyséw bankowych, po ktérych pozio-
my NPL nie wzrastajg [Boyd, Loukoianova, Nicolo (2009)].

Wystepowanie wyzszych pozioméw NPL po kryzysie bankowym - a nie
przed kryzysem bankowym — dla krajéw, ktére takie dane publikuja, wymaga
dodatkowego komentarza. Mozliwym wyttumaczeniem jest to, ze w okresie przed
kryzysem bankowym, jezeli wystepowata dobra koniunktura, faktyczny poziom
NPL zostat ,,ukryty”. Dzieje si¢ tak, gdyz w swojej definicji NPL oznaczajg kredyty,
w ktérych wystepuje opdznienie w harmonogramie sptaty. W okresie dobrej ko-
niunktury kredyty, ktére mogg by¢ de facto niesptacalne (gdyz finansujg nieopta-
calne projekty), sa sptacane zgodnie z harmonogramem ze wzgledu na niska stope
procentowg, ktéra obniza realne obcigzenie kredytu. Jezeli jednoczeénie polityka
monetarna jest ekspansywna, to niska stopa procentowa moze obniza¢ poziom ob-
cigzenia dla kredytobiorcéw w postaci nizszych rat kredytu. W obu przypadkach
(dobrej koniunktury czy zbyt niskiej stopy procentowej) efektywna skala NPL zo-
staje ukryta. Po wystapieniu wstrzasu dajacego poczatek kryzysowi bankowemu
stopniowo ,,ujawniane” sg realne poziomy NPL.

Réwniez wystepowanie niskich poziomé6w NPL po wystapieniu kryzysu
bankowego wymaga komentarza. Ponownie, mozliwym wyjasnieniem jest in-
terwengja panstwa. Przykfadem moze by¢ istotne obniZenie stopy procentowej po
kryzysie bankowym, ktére obniza raty kredytu oraz wsparcie socjalne. W wyniku
takiego polaczenia w gospodarce pojawia sie populacja firm oraz gospodarstw do-
mowych, ktére nadal moga sptaca¢ swoje kredyty. JeZeli jednak stopa procentowa
nie zostata obnizona (co oznaczaloby brak spadku miesiecznych rat) oraz/lub nie
pojawityby sie socjalne zasitki (co oznaczaloby spadek zdolno$ci wybranych firm
oraz gospodarstw domowych do obstugi swojego zadluzenia), dtug zamienia si¢
na NPL, gdyz bez tego wsparcia firmy oraz gospodarstwa domowe nie sg w stanie
splaca¢ swoich kredytéw zgodnie z harmonogramem.

Kwestia, jak duza jest populacja firm oraz gospodarstw domowych, ktérych za-
dtuzenie zamienitoby sie¢ w NPL (w okresie kryzysu bankowego lub innego kry-
zysu gospodarczego czy silnego spowolnienia, gdyby nie byto pomocy publicz-
nej), jest w literaturze mato zbadanym zagadnieniem. Jednym z wyjatkéw jest Shin
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(2004), ktéry pokazuje, jak rzad Chin poprzez zmiany w definiowaniu NPL oraz
pomoc publiczng dokonuje sztucznego zanizania realnej skali NPL. W podobny
sposob Gandrud i Hallerberg (2017) dokonuja krytyki aktywnej polityki ukrywa-
nia realnej skali NPL w Japonii. W 2019 r. Flanagan oraz Purnanandam doszli do
podobnych wnioskéw dla Indii.

2.3. PROBA BADAWCZA

2.3.1. Zestawienie najczesciej cytowanych baz danych kryzyséw
bankowych

W pierwszej kolejnosci dokonalem selekcji pieciu najczesciej cytowanych baz
danych kryzyséw bankowych. Kryterium identyfikacji byla liczba cytowan w Ide-
asRepec oraz Google Scholar (liczba cytowan Igcznie). W oparciu o te kryteria wy-
bratem ponizsze pig¢ publikacji (w kolejnosci chronologicznej publikacji):

1. Bordo oraz Eichengreen (2001; dalej BE).

2. Demirgii¢-Kunt oraz Detragiache (2005; dalej DD).

3. Reinhart oraz Rogoff (pierwsza edycja z marca 2008 r., edycja wykorzystana
z 2018 r.; dalej RR).

4. Laeven oraz Valencia (pierwsza edycja z listopada 2008 r., edycja wykorzystana
z 2018 r.; dalej LV)

5. Jorda, Schularick oraz Taylor (pierwsza edycja z 2013 r., edycja wykorzystana
72016 r.; dalej JST).

Do podanej wyzej listy dodalem dwie bazy danych kryzyséw bankowych:
pierwsza to Baron, Verner oraz Xiong (2018; dalej BVX). Mala liczba cytowan (na
dzien pisania monografii) wynika z nowos$ci publikacji. Zastuguje ona jednak na
uwzglednienie dzigki: (i) innowacyjnemu sposobowi identyfikacji kryzyséw ban-
kowych za pomocg spadku cen akgji bankéw, oraz (ii) nowej bazie danych histo-
rycznych kryzyséw, zbudowanej na podstawie poprzednich publikacji.

Druga dodana baza danych jest publikacja Caprio oraz Klingebiel (1995; da-
lej CK). Chronologicznie jest to de facto pierwsza kompleksowa publikacja zawie-
rajgca liste kryzyséw bankowych (pierwsza z 1995 r., kolejne wydania byty publi-
kowane w 1999 i 2005 r.). Szczegétowa analiza proby kryzyséw bankowych baz
danych kryzyséw bankowych wykazuje, ze BE, RR oraz BVX, budujac swoje bazy
kryzyséw bankowych, de facto bezposérednio dodajg lub odejmuja (w zaleznosci
od badanego okresu, obszaru oraz stosowanej definicji kryzysu bankowego) kolej-
ne obserwacje kryzyséw bankowych z bazy CK. Natomiast DD oraz JST, budujac
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swoje bazy danych, nie opierajg sie na publikacji CK bezposrednio, ale — jak za-
prezentowano nizej — wykorzystuja bazy BE (DD oraz JST), RR (JST) oraz LV (JST),
przez co posrednio wykorzystujg baze CK. Szczegétowy opis wszystkich badan
zaprezentowatem w dalszej czeSci monografii. Historyczna ewolucje baz danych
kryzyséw bankowych ilustruje rysunek 6.

Rysunek 6. Historyczna ewolucja baz danych kryzyséw bankowych (1/2)

CK 1995

v
BE 2001
|
| DD 2005 S m
LV 2008
i l LV 2012 l
_]
v
2018

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Caprio, Klingebiel (1995, 1999, 2005); Bordo, Eichengreen
(2001); Demirgti¢c-Kunt, Detragiache (2005); Reinhart, Rogoff (2008, 2011, 2018); Laeven, Valencia (2008,
2011, 2018); Jorda, Schularick, Taylor (2013, 2015, 2016); Baron, Verner oraz Xiong (2021).

Komentarza wymaga uwzglednienie na rysunku opracowania: Kaminsky, Re-
inhart (1999; dalej KR). Jest to czesto cytowana pozycja w literaturze nt. kryzysow
bankowych oraz walutowych — bazuje ona jednak w wielu aspektach (m.in. listy
kryzyséw) na CK (wersja z 1995 r.). Najczgéciej cytowana praca dotyczaca kryzy-
sow bankowych RR (wersja z 2008 r.) jest de facto rozwinieciem opracowania KR
z 1999 r. (znaczne rozwiniecie czasu oraz zakresu geograficznego).

Wybrane opracowania wykazuja znaczne réznice w zakresie badan, gdyz obej-
mujg rézne okresy oraz obszary geograficzne. Poréwnanie podstawowych cech
opracowan zaprezentowano w tabeli 4. Liczba krajow poddanych badaniom waha
sie od 17 (JST) do az 124 (CK). Liczba lat poddanych analizie waha si¢ od 22 (DD;
lata 1980-2002) do az 210 (RR lata 1800-2010).
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Tabela 4. Poré6wnanie wybranych baz danych kryzyséw bankowych

Autorzy Data'publikafji Cytowania Cytowania Lata Liczba Ia‘t Liczba kraj'éw Liczb?
(kolejne edycje) IdeasRepec Google Scholar w badaniu w badaniu kryzysow
K 1995 (1999; 2005) X 155 1970-2003 33 124 162
BE 2001 307 1360 1880-1998 18 48 134
DD 2005 148 638 1980-2002 22 62 82
RR 2008 (2011; 2018%) 1840 6120 1800-2010 210 81 3
v 2008 (2012; 2018) 498 2147 1970-2016 46 17 145
JST 2013 (2015; 2016**) 535 1825 1870-2016 146 17 90
BVX 2018 X X 1880-2016 136 67 237

Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie: Caprio, Klingebiel (1995, 1999, 2005); Bordo, Eichengreen
(2001); Demirgtic-Kunt, Detragiache (2005); Reinhart, Rogoff (2008, 2011, 2018); Laeven, Valencia (2008,
2011, 2018); Jorda, Schularick, Taylor (2013, 2015, 2016); Baron, Verner oraz Xiong (2021).

Nota: zaréwno Reinhart oraz Rogoff (2008), jak i Laeven oraz Valencia (2008) aktualizujg swoje bazy
danych — w monografii przyjeto najnowsze wersje ich opracowan dostepne na 10.2018. * W przypadku
RR publikacja z 2011 r. jest odrebnym artykulem, ktéry bazuje na zaktualizowanej bazie danych z 2008 r.
Data 2018 w przypadku RR oznacza date ostatniej aktualizacji bazy danych kryzyséw dostepnych na
stronie internetowej. ** W przypadku JST daty 2015 oraz 2016 dotycza nie aktualizacji artykutu z 2013 r.,
ale kolejne artykutly, ktére opierajq sie na bazie z 2013 r. i jg poszerzaja.

2.3.2. Analiza reprezentatywnosci baz danych kryzyséw bankowych

Opisane w poprzedniej czesci rozdzialu siedem baz danych istotnie r6znia sie li-
sta zidentyfikowanych kryzyséw bankowych. W celu zilustrowania tych réznic do-
konatem analizy populacji kryzyséw bankowych dla wspélnego okresu (1970-2002)
i dla wspdlnej listy krajéw (8). W tak zdefiniowanym zakresie w siedmiu pierwot-
nych bazach danych kryzyséw bankowych zidentyfikowalem jedynie dziewie¢ kry-
zyséw bankowych zaprezentowanych w tabeli 5.

Dla wszystkich siedmiu baz danych:

1. Jedynie w przypadku pieciu na dziewieé¢ kryzyséw bankowych wystepowat kon-
sens (tzn. kryzys zostat zidentyfikowany przez wszystkie bazy danych, ale z rézny-
mi datami jego poczatku), co oznacza istnienie istotnych réznic identyfikacyjnych.

2. Sze$¢ na dziewieé kryzysow bankowych zostato wykrytych przez przynajmniej
cztery z siedmiu baz danych (czyli wiekszos¢ przytoczonych badaczy identyfi-
kowata kryzys bankowy).

3. Kazdy kryzys zostat uznany przez co najmniej dwie bazy danych (Wtochy w la-
tach 80. oraz Portugalia w latach 80.).

4. Najwiegcej kryzyséw bankowych zidentyfikowali JST oraz RR.

5. Najmniej kryzyséw zaobserwowali LV, ktérzy stosowali najbardziej ilosciowa
(ale nadal uwzgledniajaca elementy narracyjne) definicje identyfikacji kryzy-
sow bankowych.
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Tabela 5. Analiza réznic miedzy siedmioma bazami danych

lle opracowarn zidentyfikowa-

Kraj RR Jst v BE « DD BVX o kryzys bankowy? (%)
Finlandia ~ 1991-1994 1991  1991-1995 1991 19911994 1991-1994 1991 100
Japomia 19922001 1997  1997-2001 1992  1991-2003 1992-2002 1990 100
Niemey — 1977-1979 X X X 1977-1979 X 1977 3
Norwegia  1987-1993 1988  1991-1993 1987  1987-1993 1987-1993 1987 100
Portugalia X X X X X 1986-1989 1986 29
Soweda  1991-1994 1991 1991-1995 1991 1991 1990-1993 1990 100
USA 1984-1991 1984 1988 1984 1984-1991 1980-1992 1980 100
Wiochy 1982 X X X X X 1982 29
Wiochy 1990-1995 1990 X 1990 1990-1995 1990-1995 1997 86

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Jak oméwiono wyzej, istnieja dwie przyczyny tak istotnych réznic w popu-
lacjach kryzyséw bankowych dla tych samych krajéw i w tych samych okre-
sach. Pierwszg sg istotne réznice definicyjne (np. utozsamianie kryzysu z panikg
bankowg lub identyfikowanie kryzysu jako wyczerpania kapitaléw w bankach).
Druga jest podkreslany element narracyjny, ktéry powoduje, ze cze$¢ rozbieznosci
wynika z réznych interpretacji danego zjawiska (np. kiedy nastgpito wyczerpanie
kapitatéw w bankach, jak zaprezentowano na przykiadzie Japonii). Nawet (bled-
nie) uznawana za ilosciowa definicja LV jest w rzeczywistoéci definicjg hybrydowa,
gdyz uwzglednia réwniez elementy narracyjne, co daje autorom pewng swobode
przy finalnym akceptowaniu danego zjawiska jako kryzysu bankowego lub nie.

Problem istotnych r6znic w wiodacych bazach danych kryzyséw bankowych, ze
wzgledu na obciazenie narracyjne, zostal zauwazony w literaturze przedmiotu (zob.
m.in.: BNL, Bordo (2017); Jorda et al. 2021; Baro 2018). Od 2018 r. BVX, LV oraz JST uczest-
nicza w debacie?, podczas ktdrej wymieniajq sie spostrzezeniami dotyczgcymi poszcze-
golnych epizodéw kryzyséw bankowych. W efekcie bazy danych BVX, JST oraz LV sa
nieregularnie aktualizowane. Autorzy nie tylko dodajg do swoich baz kryzyséw banko-
wych nowe obserwagje, ale réwniez usuwaja wybrane przypadki z weczeéniejszych wer-
sji w efekcie przegladu dodatkowej literatury (oraz wspomnianej debaty). Kompleksowo
problem réznic miedzy wiodacymi bazami danych kryzyséw bankowych ujeli Jorda,
Schularick oraz Taylor (2021). W swoim JST Financial Crisis Chronology prezentujg nar-
racyjne uzasadnienia swojej listy kryzyséw bankowych oraz omawiajg, dlaczego w ich
bazie danych poszczegélne epizody sa (lub nie sg) uwzglednione w poréwnaniu do baz
BVX, RR oraz LV. Réwniez prezentujg (w czestotliwosci rocznej), ktore kryzysy dodali,
a ktére odjeli ze swojej bazy danych oraz jakie byly powody takich decyzji.

* Poprzez swoje artykuly publikowane na blogach ekonomicznych, jak VoxEU czy w NBER, w ktérych
odwoluja sie do pracy pozostatych autoréw.
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2.4. METODA BADAWCZA

2.4.1. Scalenie baz danych kryzyséw bankowych

Na podstawie wczesniej przeprowadzonej analizy przyjalem w monografii, ze
zadna z istniejacych baz danych kryzyséw bankowych nie moze by¢ bezposred-
nio wykorzystana do analizy czestotliwosci kryzysé6w bankowych w dluzszych
szeregach czasowych dla duzej liczby krajéw. Po pierwsze, nie ma bazy danych,
ktéra zawieralaby liste kryzyséw bankowych dla dtuzszego okresu (+100 lat) oraz
dla wiekszej liczby krajow (+100). Po drugie, dla pokrywajacych sie okreséw oraz
krajéow w istniejacych bazach danych lista zidentyfikowanych kryzyséw banko-
wych istotnie rézni si¢ pod wzgledem zidentyfikowanych przypadkéw (zob. wcze-
$niejsza analiza dla lat 1970-2002 dla wspdlnej listy oSmiu krajéw oraz wczesniejsze
publikacje, m.in.: BNL, Bordo 2017; Jorda et al. 2021; Baro 2018). Po trzecie, nawet
w ramach wspdlnie zidentyfikowanych przypadkéw wystepuja istotne réznice
w datowaniu poczatku kryzysu bankowego (zob. m.in. BNL).

W celu przeprowadzenia analizy czestotliwosci kryzyséw bankowych w diuz-
szych szeregach czasowych dla duzej liczby krajéw, wykorzystujac zmodyfikowa-
na metode badawcza Barona, Vernera oraz Xionga (2021) oraz BNL, opracowalem
nowa baze danych. Podobnie jak Baron et al. (2018), nie dokonatem samodzielnego
identyfikowania przypadkow kryzyséw bankowych, ale scalitem istniejace bazy da-
nych w jedng. Graficznie wykorzystanie pozostalych baz kryzyséw bankowych za-
prezentowano na rysunku 7.

Finalna baza danych kryzyséw bankowych nie byla jednak suma wcze$niej
zidentyfikowanych kryzyséw bankowych, ale przefiltrowana lista kryzyséw nie-
uwzgledniajaca przypadkéw , brzegowych”, czyli takich, ktére nie byly identy-
fikowane przez wiekszos¢ badaczy. Zalozytem, ze aby dany epizod byl uznany za
faktyczny kryzys bankowy:

1. Przynajmniej dwa opracowania muszg analizowac dany okres (lata) oraz obszar
geograficzny (kraje), z zastrzezeniem, ze warunek ten nie dotyczy przypadkéw
zidentyfikowanych tylko przez RR (zobacz nizej), oraz

2. Kryzys musi by¢ zidentyfikowany przez przynajmniej potowe opracowan, ktére
w swojej probie badawczej obejmujg dany okres (lata) oraz zakres geograficzny
(kraje).

Uwzglednienie tylko przypadkéw, gdy wystepuje konsens, pomniejszytoby
calg prébe az o 72% wszystkich obserwacji.
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Rysunek 7. Historyczna ewolucja baz danych kryzyséw bankowych (2/2)
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: Caprio, Klingebiel (1995, 1999, 2005); Bordo, Eichengreen
(2001); Demirgtic-Kunt, Detragiache (2005); Reinhart, Rogoff (2008, 2011, 2018); Laeven, Valencia (2008,
2011, 2018); Jorda, Schularick, Taylor (2013, 2015, 2016); Baron, Verner, Xiong (2021).

Nota: KP 2020 to autorska baza danych, ktérej Zrédla zaznaczone s szarymi prostokgtami.

Wyjatkiem, co do przyjetych kryteriéw, sa kryzysy, ktére byly przedmiotem
badania tylko RR. W tym przypadku przyjatem do analizy réwniez kryzysy ban-
kowe, ktére wystapily w krajach oraz w okresie, ktére byly przedmiotem badania
tylko RR, czyli:

1. Wszystkie kryzysy zidentyfikowane w latach 1800-1870 (41 kryzyséw).
2. Kryzysy, ktére wystgpity po 1870 r., ale nie byly przedmiotem badania innych
opracowan:

e kryzys w Gwatemali w 2006 r.; Gwatemala byta badana pod katem wyste-
powania kryzyséw tylko przez RR oraz CK; jednak CK badali jedynie okres
1980-2003;

e kryzys w Hondurasie w 1999 r. oraz w latach 2001-2002 (dwa kryzysy) — zad-
ne inne opracowanie nie objeto swoim zakresem Hondurasu;

* kryzys w Polsce w latach 1931-1932 oraz w 1934 r. (dwa kryzysy); Polska
byta badana w trzech opracowaniach, ale jedynie RR obejmowali w swoim
artykule lata 30. XX w. (LV objat lata 1970-2016, CK lata 1980-2003).
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Nieuwzglednienie kryzyséw zidentyfikowanych w latach 1800-1870 przez RR*
znacznie zmniejszytoby badany okres (z 1800-2016 do 1870-2016) oraz liczbe obser-
wacji (z 434 do 388).

W monografii nie podjalem préby narracyjnej oceny kazdego z kryzyséw
bankowych z dwéch powodoéw:

1. Wymagany do indywidualnej, narracyjnej interpretacji kryzyséw bankowych
naklad pracy obejmuje wiele lat badan dedykowanego zespotu. Dla przyktadu
JST sa wspierani przez 21 analitykéw oraz research fellows, a mimo to ich pier-
wotna baza danych kryzyséw bankowych byla tworzona przez 3 lata.

2. Kazdy przypadek kryzysu bankowego zidentyfikowanego w sposéb narracyjny
musiatby zosta¢ indywidualnie opisany i uzasadniony, co znacznie zwigksza
liczbe stron w monografii. Dla poréwnania, we wspomnianym 151-stronico-
wym dokumencie JST zawarli wylacznie uzasadnienie swojej listy kryzyséw
bankowych dla ,jedynie” 17 krajéw. W tym dokumencie brak analizy przyczyn
wybuchu czy glebokosci kryzysu. Wymagana do indywidulanego uzasadnie-
nia kazdego kryzysu bankowego dla wigkszej liczby krajéw oraz dla wigkszej
liczby lat liczba dodatkowych stron stanowilaby prawdopodobnie caty seri¢
osobnych publikacji, a nie jedng monografie.

W monografii dokonalem réwniez ,scalenia” niektérych kryzyséw banko-
wych. Jako regule przyjatem, ze jezeli wystgpily kolejno dwa kryzysy bankowe
w odstepie dwdch lat, to traktowalem je jako jeden kryzys bankowy. Wyszedlem
z zalozenia, ze jezeli w danym roku wybucht kryzys bankowy, a nastepnie w dwa
lata pdézniej kolejny, to oznacza to, ze pierwotny kryzysy bankowy faktycznie nie
zostal zazegnany. Do takiego wniosku doszedlem na podstawie obserwacji baz da-
nych LV oraz RR, wedtug ktérych przecietny kryzys bankowy trwat 1,8 roku (RR)
oraz 1,9 roku (LV). W ten sposéb réwniez — w przeciwienstwie do np. Friedmana
i Schwartz (1963) — kryzys bankowy w USA w latach 30. XX w. traktuje jako jedno
wydarzenie. Tymczasem, w trakcie trwania Wielkiej Depresji, Friedman i Schwartz
(1963) identyfikujg az trzy kryzysy bankowe, kolejno wystepujace po sobie w prze-
rwach mniejszych niz dwa kwartaty.

» Argumentem za pozostawieniem obserwacji RR jest fakt, ze 97,5% kryzysow bankowych zidentyfi-
kowanych przez RR jest rtéwniez wykryto przez przynajmniej jeszcze jedno zrédlo. Po przefiltrowaniu
liczby kryzyséw bankowych oraz przypisaniu im dat przyjetych do monografii okazuje sie, ze w la-
tach 1871-2010 RR zidentyfikowali Iacznie 281 kryzyséw bankowych. Z tego 275 (97,9%) kryzyséw
bylo przedmiotem analizy w przynajmniej jeszcze jednym z szeéciu pozostalych opracowan. Z tych
275 az 268 kryzyséw (97,5%) byto zidentyfikowanych przez przynajmniej jeszcze jedno opracowanie.
Na podstawie powyzszej analizy kryzysy zidentyfikowane przez RR zostaly réwniez przeze mnie
uwzglednione.
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Po skonstruowaniu listy kryzysé6w bankowych (z wylaczeniem przypadkéw,
ktére nie zostaly zidentyfikowane przez wiekszosé pierwotnych baz danych) ko-
lejnym etapem tworzenia nowej bazy danych bylo usystematyzowanie datowa-
nia kryzysé6w bankowych. W zakresie wybuchu kryzysu wykorzystalem metode
przyjeta przez BNL, przyjmujaca date najwczesniejszg. W rezultacie:

1. W 121 przypadkach (ok. 30% catej populacji) zmienitem daty kryzyséw.

2. W ramach 121 kryzyséw bankowych, w ktérych istnialy réznice w datowaniu
kryzyséw miedzy wykorzystywanymi bazami danych:
* S$rednia réznica wynosita 3,2 lata,
* najwieksza réznice — 7 lat — zanotowano w przypadku Japonii w latach 90.

Metody identyfikacji kryzyséw oraz ich datowania zilustrowalem na przy-
kladzie Wloch w tabeli 6. Wszystkie siedem baz danych kryzyséw bankowych
zidentyfikowalo we Wiloszech tacznie 16 kryzyséw bankowych, ktére wystapity
(zgodnie z przyjeta metoda datowania opisang wczeéniej) w latach: 1866, 1868,
1873,1887,1891, 1893, 1907, 1914, 1921, 1926, 1930, 1935, 1982, 1990, 1997 oraz 2008.
Kolumny od drugiej (RR) do ésmej (BVX) ilustrujg, ktére bazy danych identyfiko-
waly kryzysy bankowe. Gdy w danej komérce pojawiaja sig lata (RRRR jak 1866 r.
lub RRRR-RRRR jak 1990-1995 w kolumnie RR), oznacza to, ze dane opracowanie
identyfikowato kryzysy w danym czasie. W przypadku gdy w komoérce przyjmo-
wana byta wartoé¢ ,,0”, dane badanie nie obejmowato swoim zakresem danego cza-
su lub krajow (np. tylko RR w swoim badaniu obejmowali lata 1800-1870, dzieki
czemu byli w stanie zidentyfikowaé kryzysy z 1866 i 1868 r., podczas gdy pozostale
opracowania nie obejmowaty tego okresu, zatem wszystkie pozostate opracowania
przyjmuja wartos¢ ,,0”).
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Tabela 6. Selekcja kryzysé6w bankowych wedlug autorskich kryteriéw na przy-

kladzie Wloch
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Wartosé¢ ,x” oznacza, ze dany okres oraz kraj byl przedmiotem analizy danego
opracowania, ale kryzys bankowy nie zostat zidentyfikowany. Przyktadowo, kry-
zys z 1873 r. zostal zidentyfikowany przez JST oraz BVX, ale nie przez RR (wartosé¢
,X"), ktérzy swoim badaniem réwniez obejmowali ten okres. Tabela 6. w dziewigtej
kolumnie prezentuje, ile opracowan swoim zakresem obejmowato dany okres (lata)
oraz zakres geograficzny. Przykladowo, wspomniane pierwsze dwa kryzysy wloskie
(w 1866 1 1868 r.) wystapily w latach, ktére byly przedmiotem analizy tylko bazy da-
nych RR (stad wartos$¢ , 1” w obu przypadkach), podczas gdy kryzysy z lat 1982, 1990
oraz 1997 wystapily w czasie, ktory byt przedmiotem badarn dla wszystkich opraco-
wan (stad warto$¢ ,7” w kolumnie dziewiatej). W dziesigtej kolumnie tabela pre-
zentuje, ile opracowan, ktére obejmowaly dany okres (lata) oraz zakres geograficzny
(kraje), zidentyfikowato kryzys bankowy. W kolumnie jedenastej zaprezentowano,
jaki procent autoréw, ktérych opracowania obejmowaly wybrany okres oraz kraj, zi-
dentyfikowato kryzys bankowy. Przyktadowo, rok 1891 byt objety badaniem przez
cztery opracowania (RR, JST, BE oraz BVX; wartos¢ w kolumnie dziewiatej ,4”), ale
jedno opracowanie nie zidentyfikowalo kryzysu bankowego (JST), co oznacza, iz
75% (3/4) badaczy analizujacych dany okres zidentyfikowalo wystgpienie kryzysu
bankowego we Wloszech w 1891 r. W efekcie kryzys we Wloszech z 1891 r. zostat
uwzgledniony do analizy w monografii (kolumna dwunasta), z kolei kryzys z 1926 r.
byt zidentyfikowany tylko przez BVX, podczas gdy ten okres byt przedmiotem ba-
dania réwniez RR, JST oraz BE. Oznaczalo to, Ze tylko 25% badaczy analizujacych
dany okres zidentyfikowalo wystapienie kryzysu bankowego we Wtoszech w 1926 r.
W efekcie kryzys ten nie zostal zaakceptowany do monografii (kolumna dwunasta).
Jednoczesnie kryzysy z 1891 i 1893 r. byly potraktowane jako jeden kryzys zgodnie
z przyjeta metodq badawcza. W rezultacie dla Wloch w latach od 1871 (rok zjedno-
czenia) do 2016 zidentyfikowatem dziewieé kryzyséw bankowych. Oznacza to, Ze od
momentu zjednoczenia we Wioszech kryzysy bankowe wybuchaly raz na 16,1 lat.

Ostateczna baza danych zawiera 384 kryzysy bankowe dla 140 krajéw w la-
tach 1800-2016 (ok. 70 kryzyséw bankowych zostalo wylaczonych ze wzgledu na
opisana metode badawcza).

2.4.2. Opis metody badawczej analizy czestotliwo$ci wystepowania
kryzysé6w bankowych

Identyfikacje krajow, w ktérych do kryzyséw bankowych dochodzito czesto, prze-
prowadzitem w oparciu o czteroetapowa metode badawcza, w ktérej pierwszym
etapem bylo zdefiniowanie tego, jak rozumiane sa okreslenia , czestotliwos$é”.
Jako czestotliwo$¢ rozumiem liczbe lat, co ile Srednio dochodzi do wybuchu kry-
zysu bankowego w danym kraju. Jako grupe krajow, w ktérych do wybuchu kry-

zysu bankowego dochodzilo czesto, przyjatem w monografii 25 percentyl (Q1).
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Jednoczes$nie jako grupe krajow, w ktérych do kryzysu bankowego dochodzi rzad-
ko, przyjatem te, w 75 percentylu (Q3).

Drugim etapem bylo uwzglednienie w badaniu jedynie tych krajéw, ktoére
posiadaly przynajmniej 100-letnia histori¢, podczas ktérej mogly samodzielnie
ksztaltowaé swoj ustréj regulacyjno-instytucjonalny. Dla zilustrowania tego,
jak niereprezentatywne moga by¢ badania dotyczace czestotliwosci wystepowa-
nia kryzyséw bankowych bez uwzglednienia okresu suwerennosci, przytoczy-
fem przyktady Malty, Cypru oraz Lotwy. Pierwsze dwa kraje mogty samodzielnie
ksztaltowac wlasne instytucje oraz regulacje bankowe dopiero od 1960 oraz 1964 r.
W przypadku obu do 2016 r. nie byto, wedtug przytoczonych definicji oraz sied-
miu baz danych, kryzysu bankowego. Oznaczaloby to, ze kraje te nie miaty kry-
zysu bankowego odpowiednio: przez 56 lat (2016-1960) oraz 52 lata (2016-1964),
co w skali calej préby jest niskg czestotliwoscig. Jednak przez pierwsze 20 lat (do
korica lat 80. XX w.) w krajach tych (tak jak i w reszcie $wiata) wystepuje finansowa
represja, podczas ktérej nigdzie nie bylo kryzyséw bankowych.

Wytaczajac okres finansowej represji, Cypr oraz Malta nie miaty kryzysu bankowe-
g0, odpowiednio, przez 36 lat oraz 32 lata (przy zalozeniu, ze faktyczna deregulacja
miata miejsce na koniec lat 80. XX w.). Co wigcej, od lat 80. XX w. nastgpit wspomniany
okres ,wielkiego umiarkowania”, ktéry koriczy sie wraz z nadejéciem GKF. Oznacza
to, ze Cypr oraz Malta w swojej relatywnie krétkiej historii byty narazone na matg licz-
be silnych szokéw, ktére mogly zachwia¢ stabilnoscig ich sektoréw bankowych. Po-
réwnanie tych dwéch krajéw np. z gospodarkg USA, ktéra w latach 1800-2016 miata 13
kryzys6w bankowych, nie jest miarodajne ze wzgledu na znacznie wiekszg ekspozycje
USA na silne wstrzgsy (m.in. dwie wojny $wiatowe). W tym przypadku znacznie efek-
tywniejsze byloby poréwnanie USA z innymi panstwami, ktére majg wystarczajgco
dtuga historie, aby réwniez mie¢ ekspozycje na podobng liczbe globalnych szokéw
(np. Wielka Brytania, Kanada czy Australia). Jednocze$nie Lotwa uzyskata niezalez-
noé¢ dopiero od 1990 r. — w tym czasie wystapily dwa kryzysy:

1. kryzys zwigzany z transformacjg sektora bankowego w trakcie przechodzenia
z gospodarki centralnie planowanej do rynkowej;
2. kryzys zwigzany z wybuchem GFK.

W przeciwienistwie do Malty oraz Cypru Lotwa po uzyskaniu niepodlegtosci
nie weszla w okres finansowej represji. W efekcie mogta od razu dokonaé rynkowej
transformacji swojego sektora bankowego. Jednak ze wzgledu na brak uwzglednie-
nia w deregulacji oraz liberalizacji odpowiedniego nadzoru zamiana ta doprowa-
dzita do kryzysu bankowego (zob. Mishkin 2012). Malta oraz Cypr mogly tymcza-
sem przez ok. 20 lat po transformacji zbudowaé odpowiedni nadzér oraz instytucje
bankéw centralnych w komfortowym okresie finansowej represji, co zmniejszyto
ryzyko kryzysu bankowego w trakcie liberalizacji sektora bankowego.
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Na podstawie powyzszych rozwazan podjalem decyzje, aby w finalnej grupie
krajow, wérdd ktérych beda analizowal czestotliwo$é kryzyséw bankowych:

1. Uwzgledni¢ tylko te, ktére osiggnely status niepodleglosci lub dalekiej nie-
zaleznosci nie p6zniej niz w 1916 r. Analizujgc daty niepodlegtosci, wzoro-
watem sie na metodach badawczych oraz bazie danych Reinhart oraz Rogoffa
(2010), ktérzy w swoich zatacznikach statystycznych podali przyjete przez
nich daty powstania danych krajow oraz spis Zrédet, na podstawie ktérych
przyjeli dane datowania. Przyktadowo, dla Kanady, ktéra oglosita niepodle-
glos¢ 1867 r., analizuje okres 1867-2016 (140 lat), a nie 1800-2016 (2016 lat).
Ma to istotne znaczenie statystyczne, gdyz dtugoé¢ badanego okresu wptywa
na identyfikowang czestotliwo$¢ rozumiang jako liczbe lat, co ile wystepuja
kryzysy bankowe.

2. Jezeli kraj byt powolany przed 1800 r. (poczatek okresu analizy), za rok poczat-
kowy w analizie przyjmowatem rok 1800. W ten sposéb np. USA, ktére ogtlosity
niepodleglos¢ w 1776 r., analizuje nie w latach 1776-1816, ale 1800-2016.

Identyfikujac czestotliwoé¢ wystepowania kryzyséw bankowych, nalezy
uwzglednic¢ nie tylko liczbe kryzyséw bankowych przypadajacych na dany kraj
per ustalony okres, ale réwniez kwestie wystepowania réznych reziméw finanso-
wych. W monografii podzielono rezimy finansowe na dwa rodzaje:

1. okres, gdy wystepuje finansowa represja, lub

2. okres, gdy nie wystepuje finansowa represja, gdzie w trakcie trwania finanso-
wej represji kredyt nie jest alokowany w sposéb rynkowy oraz nie dochodzi do
wybuchu kryzyséw bankowych.

W latach 1944-1972 nastqpil epizod globalnej finansowej represji. Te 35 lat
charakteryzowato sie wysokim poziomem stabilnosci finansowej (w tym brakiem
kryzyséw bankowych). Dzialo sie to jednak kosztem nierynkowej alokacji kredytu,
co powodowato spadek tempa wzrostu gospodarczego ponizej optymalnego po-
ziomu. Taka nierynkowq alokacje kredytu uzyskano za pomocg pofaczenia kombi-
nacji politycznych naciskéw na sektor bankowy, ktére uwzglednialy m.in.:

1. Ustawianie maksymalnego poziomu oprocentowania kredytéw.

2. Ustawienie maksymalnego poziomu oprocentowania depozytow.

3. Polityczne sterowanie alokacjg kredytu bankowego w sposéb bezposredni w sy-
tuacji, gdy dane paristwo bylo efektywnym, ostatecznym? i wiekszo$ciowym
wlascicielem bankow.

% Definicje , ostatecznego” wtasciciela oznaczajacego w skomplikowanych strukturach wtasnosciowych
faktyczny podmiot majacy wladze nad spétka definiuje si¢ w literaturze jako ang. Ultimate Beneficial
Owner (zob. Meunier 2018).
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4. Polityczne sterowanie alokacjg kredytu bankowego w sposéb posredni, ktore
odbywa si¢ za pomoca nieprzejrzystych form naciskéw regulacyjnych (zob. Ra-
jan 2010) oraz tzw. miekkiej politycznej presji (ang. moral suasion in banking, zob.
Zaluendo et al. 2009).

Celem globalnej finansowej represji byto wytworzenie sytuacji, gdy realne stopy
procentowe byly ujemne, dzigki czemu realne obcigzenie diugu publicznego byto
niskie. Umozliwito to na wyjscie z wysokiego poziomu zadluZzenia publicznego po
II wojnie Swiatowe;.

Jednoczes$nie lata 1944-1980 nie byly jedynym okresem, gdy wystepowala
finansowa represja. W tym czasie represja finansowa miata charakter globalny.
W poszczegélnych krajach istnialy jednak epizody, gdy kalibracja regulacji oraz
naciskéw politycznych tworzyla warunki dziatania sektora bankowego przypomi-
najace dzialania finansowej represji. Zauwazenie tego jest istotne, gdyz jezeli w da-
nym kraju, poza epizodem 1944-1980, wystepowaly dodatkowe epizody krajowej
finansowej represji, moze dojs¢ do ,znieksztalcenia” wynikéw badan. Zakt6cone
wyniki mogtyby pokazywaé, ze w historii kraju nie wystepowaly czesto kryzysy
bankowe, ale nie wynikato to ze stabilnego oraz rynkowego sektora bankowego
(gwarantujgcego réwniez wysoki poziom ubankowienia), ale z samego wystepo-
wania dodatkowych okreséw finansowej repres;ji.

Prawdopodobnie najefektywniejszym sposobem na rozwigzanie tego problemu
byloby wylaczenie z catego badanego okresu dla danego kraju epizodéw (rozu-
mianych jako liczbe lat) krajowej represji finansowej. Wéwczas przy analizowaniu
czestotliwosci wystepowania kryzyséw bankowych liczba lat bytaby pomniejszona
o (faczng) liczbe lat trwania (wszystkich) epizodéw finansowej represji dla danego
kraju.

Taka metoda jest uzyteczna dla tej monografii jednak tylko w sytuacji, gdyby
byly dostepne (lub mozliwe do zidentyfikowania) epizody krajowych represiji fi-
nansowych dla wielu krajéw oraz dtuzszych szeregéw czasowych. Tymczasem:

1. Brak jest dostepnych opracowan, ktére identyfikowatyby krajowe epizody fi-
nansowej represji dla wielu (wiecej niz 10) krajéw dla dtuzszych (przed 1944 r.)
szeregdw czasowych.

2. Brak jest danych, ktére umozliwiatyby ilosciowa identyfikacje krajowych epi-
zodéw finansowej represji dla wielu (wiecej niz 17 z bazy JST) krajéw dla diuz-
szych (przed 1944 r.) szeregéw czasowych.

3. Wymagany do narracyjnej identyfikacji epizodéw finansowej represji naktad
czasu wymagalby wielu lat prac wiekszego zespotu badawczego.

4. Brak jest efektywnych ,uproszczen” (tzn. alternatywnych podej$¢) identyfiko-
wania epizodéw finansowej represji.
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W literaturze istnieje wiele opracowan badajgcych wplyw globalnej finansowej
represji (lata 1944-1980). Istniejg réwniez opracowania, ktére identyfikujg krajowe
epizody finansowej represji dla matej liczby krajow (np. Bigon, Sicsic 2020). Nie ist-
niejq jednak bazy danych ani opracowania, ktére dokonywatyby identyfikacji kra-
jowych epizodéw finansowej represji dla wielu krajéw oraz dla dtuzszych okreséw,
ktére moglyby zosta¢ wykorzystane w monografii.

Alternatywnie mozliwe byloby ilosciowe zidentyfikowanie epizodéw finansowej
represji. Najpopularniejsza ilociowq definicjg finansowej repres;ji jest potaczenie:

1. wysokiego poziomu dtugu publicznego, oraz
2. negatywnych realnych stép procentowych

- gdzie w zalozeniu negatywne stopy procentowe sg efektem (indywidulanych dla
danego kraju) politycznych naciskow na sektor bankowy. Jezeli w okresie wystepo-
wania wysokiego dlugu publicznego® jednoczesnie wystepuje negatywny poziom
realnych stép, to wéwczas — w pewnym uproszczeniu — mozna zakwalifikowaé
dany okres jako epizod finansowej represji. Jednak nie ma bazy danych, ktéra dla
dtuzszych szeregéw czasowych (przed 1944 r.) zawieralaby statystyki realnych stép
procentowych dla wiekszej liczby krajow (niz 17 z bazy danych JST), zatem ilo$cio-
wa identyfikacja krajowych epizod6éw finansowej represji réwniez nie jest mozliwa.

Kolejnym sposobem bytaby narracyjna identyfikacja epizodéw krajowej finan-
sowej represji w oparciu o wnikliwe analizy historycznych opracowan dla wybra-
nych krajéw. Jednak nawet przy zalozeniu, ze dostepne bylyby opracowania, na
podstawie ktérych takie narracyjne analizy bylyby mozliwe, wykonanie tego dla
140 krajow dla dtuzszych szeregéw czasowych wymagatoby lat pracy dla wigksze-
go zespolu badawczego. Dla zilustrowania: Calomiris oraz Haber (2014) w swojej
pracy identyfikowali rézne epizody kalibracji politycznych naciskéw oraz zmian
regulacyjnych dla siedmiu krajow na przestrzeni ostatnich 300 lat. Czas, jakiego ba-
dacze potrzebowali na przygotowanie tego opracowania, wynosit ponad 5 lat. Row-
niez zespdt, ktéry wspierat Calomirisa oraz Habera (2014) w tych pracach, sktadat
sie nie tylko z tych autoréw, ale tacznie z 14 stazystéw optacanych w ramach dwéch
grantéw, ktérzy zajmowali sie identyfikowaniem oraz analizowaniem materialow
Zrédtowych. Kolejnym wyzwaniem w takim podejéciu jest konieczno$é — po narra-
cyjnym zakwalifikowaniu krajowych epizodéw finansowej represji — uzasadnienia
kazdego epizodu dla kazdego kraju danej kwalifikacji. Dodatkowo zwiekszyloby
to wielko$¢ pracy. Wspomniana praca Calomirisa oraz Habera (2014) ma ponad
400 stron, a dotyczy jedynie siedmiu krajéw. Nastepnym wyzwaniem jest brak
anglojezycznych opracowan dotyczacych faktycznych regulacji oraz politycznych

¥ Ktéry mozna byloby w monografii zdefiniowaé za pomocg np. definicji podawanych przez Reinhart
oraz Rogoffa (2010).
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naciskéw dla wielu krajéw azjatyckich, afrykanskich oraz z Ameryki Lacinskiej.
W efekcie, ze wzgledu na powyzsze, taka metoda identyfikacji krajowych epizo-
doéw finansowych represji nie jest uzyteczna dla tej monografii.

Ostatnim sposobem byloby wykorzystanie bardzo duzych uproszczen oraz
zatozenie, ze w krajach, w ktérych gospodarka byfa centralnie sterowana, ban-
kowo$¢ réwniez funkcjonowata w ramach finansowej represji. Dotyczyloby to
szczegblnie krajow komunistycznych, gdzie zalozonym byloby dzialanie jedynie
(lub gtéwnie) bankéw bedacych wlasnosciag panistwa. Co wiecej, jezeli w krajach
komunistycznych:

1. dochodzito do kryzyséw bankowych — wéwczas z zalozenia kryzysy te byty
wywolane przez dziatania polityczne, gdyz w tych krajach banki nie dziataty
w spos6b rynkowy;

2. nie dochodzilo do kryzyséw bankowych — wéwczas z zatozenia wynikato to
z dziatania bankéw w ramach finansowej represji.

Wyzwaniem jest jednak klarowne okreslenie, ktére kraje sg (gospodarczo) fak-
tycznie komunistyczne. Jednym ze sposobéw mogtoby by¢ identyfikowanie, kiedy
w danym kraju wprowadzono konstytucje odwolujaca sie do komunizmu lub kie-
dy doszto do monopolu wladzy polityczne;j.

Co wigcej, samo wystepowanie politycznego komunizmu nie musi oznaczac
wystepowania finansowej represji, czego przyktadem sa Chiny po 1970 r. Jezeli ko-
munistyczny rezim miatby iS¢ w parze z finansowa represjg, oczekiwane bytoby:

1. albo wystepowanie negatywnych stép procentowych przy wysokim poziomie
dtugu,

2. albo wystepowanie alokacji kredytu przede wszystkim na finansowanie dtugu
publicznego lub na wspieranie nierynkowych pafistwowych firm.

Nie istniejg dane, ktére pozwalalyby na jednoznaczne okreslenie poziomu
ubankowienia Chin przed 1970 r., ale w literaturze (zob. Chen, Vision 2016) wydaje
sie dominowac poglad, ze poziom ubankowienia w tym kraju do 1970 r. byt niski
(z wyjatkiem takich obszaréw, jak Hong Kong czy Shanghaj). Po 1970 r. istnieja juz
dostepne dane dotyczace kredytu do PKB w Chinach (m.in. w Banku Swiatowym)
i od poczatku istnienia tych danych dynamika kredytu jest rosngca w wysokim
tempie, ktére wedlug niektérych charakteryzuje sie ,wiecznym kredytowym bo-
omem” (zob. MFW 2018). Co wiecej, od 1998 r. znaczng czes¢ portfela kredytowe-
go w chiniskich bankach zaczety stanowi¢ kredyty, ktére nie byly przeznaczone na
zakup dlugu publicznego czy na wspieranie panistwowych firm, ale na prywatne
kredyty hipoteczne (BRM, 2018). W tym zakresie sektor bankowy w Chinach nie
spelnia zatem opisanych wczesniej definicji finansowej represji.
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Co wiecej, wedtug danych Banku Swiatowego realne stopy procentowe w Chi-
nach w latach 1980-2020 byly ujemne jedynie przez 5 lat (i byly to lata, ktére nie
nastepowaly po sobie, wiec nie byt to jeden piecioletni epizod, mogacy dawac pod-
stawy do zakwalifikowania jako krajowg represje finansows).

W monografii rozwigzano kwestie wystepowania epizodéw finansowej re-
presji w poszczegélnych krajach w inny sposéb. Przyjatem, Zze finansowa represja
najbardziej istotnym obcigzeniem dla statystyki czestotliwosci wystepowania kry-
zys6w bankowych bytaby dla panistw, w ktérych do kryzyséw dochodzito rzadko.
Nalezatoby w ramach grupy krajéw, w ktérych do kryzyséw bankowych docho-
dzito rzadko, zanalizowa¢, czy statystyka ta nie jest istotnie znieksztalcona przez
diuzsze epizody krajowej finansowej repres;ji.

Oznacza to, ze dla grupy krajéw, w ktérych do kryzyséw bankowych dochodzi-
fo rzadko, zastosowane sg dodatkowe dwa ,, filtry”:

1. Filtrem pierwszym jest sprawdzenie, czy kraje te nie tylko miaty kryzysy banko-
we rzadko, ale réwniez czy ich sektory bankowe byly w stanie zagwarantowaé
odpowiedni poziom kredytu do PKB (tzn. poziom ubankowienia).

2. Filtrem drugim (po zastosowaniu filtra pierwszego) jest sprawdzenie, czy kra-
je, w ktérych dochodzifo do kryzyséw bankowych rzadko oraz w ktérych byt
wysoki poziom ubankowienia, nie prowadzity przez dluzszy okres krajowej fi-
nansowej represji.

Taka strategia badawcza umozliwia ominiecie probleméw:

1. Braku bazy danych czy opracowan identyfikujacych dla wielu krajéw epizody
krajowej finansowej represji, ktére moglyby zosta¢ wykorzystane w monografii.

2. Braku danych umozliwiajgcych, dla dtuzszych okreséw, zidentyfikowanie
w sposob ilosciowy epizodéw finansowej represiji.

3. Wymaganej inwestycji czasu dla narracyjno-jakosciowej analizy dla 140 krajow,
kiedy wystepowaly epizody finansowej represji.

Konsekwentnie, na kolejnym etapie dokonatem podzialu krajéw pod wzgle-
dem poziomu ubankowienia na trzy kategorie:

1. Kraje, ktére nie sg wysoko ubankowione, tzn. takie, ktére nie przekroczyty pro-
gu wysokiego ubankowienia nawet do roku 2016.

2. Kraje, ktére obecnie s wysoko ubankowione, ale wysokie ubankowienie jest
zjawiskiem nowym (od lat 80. XX w.), a ktére w diuzszej historii mialy niski
poziom ubankowienia.

3. Kraje, ktére mialy wysoki poziom ubankowienia nawet w latach 60. XX w.,
przypadajacych na czas globalnej finansowej represji; jezeli kraj nawet w okresie
globalnej finansowej represji miat wysoki poziom ubankowienia, to w mono-
grafii zalozylem, ze wysoki poziom ubankowienia dotyczyt dtuzszego okresu.
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Jako prég wysokiego poziomu ubankowienia przyjeto odchylenie standardowe
od mediany dla private credit to GDP (dla ktérych dostepne sa nieprzerwane dane)
w latach 1960-2016. Podobng metode badawcza (ale dla mniejszej liczby krajow
oraz dla mniejszej liczby lat) przyjeli w swojej pracy m.in. Calomiris oraz Haber
(2014).

Ostatnim etapem bylo wylaczenie z analizy malych krajéw (tzn. o populacji
mniejszej niz milion mieszkaricéw na rok 2016).

Po zastosowaniu opisanych powyzej warunkéw finalna lista krajéw (34), dla
ktérych mozliwa jest analiza czestotliwosci kryzysé6w bankowych w dluzszym
okresie (+100 lat), zaprezentowana zostala ponizej. Uwzgledniony zostatl podziat
krajéw na kraje, w ktérych: (i) poziom ubankowienia byt wysoki przez dtuzszy
czas (zielono), (ii) wysoki poziom ubankowienia jest relatywnie nowym zdarze-
niem (pomaraniczowo) oraz (iii) nie zostal osiggniety wysoki poziom ubankowienia
az do 2016 r. (czerwono). Ponizsze ,stupki” oznaczajg, co ile lat, w historii istnienia
danego kraju, dochodzito do wybuchu kryzysu bankowego, w latach 1800-2016.
Wysoki stupek w Kanadzie jest wylgcznie ilustracyjny — od uzyskania niepodlegto-
Sci (1867) nie doszto tam do wybuchu kryzysu bankowego.

Srednia czestotliwos¢é wybuchu kryzysu bankowego wynosita jeden kryzys na
35,1 lat. Mediana (Q?2) czestotliwosci wybuchu kryzysu bankowego wynosila 27 lat.

Lacznie w 34 krajach o +100-letniej historii wystapilo 217 kryzyséw banko-
wych. Stanowi to 54% wszystkich przypadkéw kryzyséow bankowych zidentyfi-
kowanych dla 140 krajéw w latach 1800-2016. Oznacza to, ze w latach 1800-2016
wigkszos¢ kryzyséw bankowych wystapita w krajach o ponad 100-letniej historii
bankowosci (wykres 3).
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Wykres 3. Czestotliwo$¢ wybuchu kryzys6w bankowych
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2.5. WYNIKI BADANIA

2.5.1. Oméwienie globalnych czestotliwosci kryzysé6w bankowych

Globalna czestotliwo$¢ wybuchow kryzyséw bankowych ulegata istotnym zmia-
nom w ostatnich 216 latach, a okres ten mozna podzieli¢ na siedem gléwnych
epok:

1. 1800-1879 — rozkwit Imperium Brytyjskiego oraz czas Pierwszej Rewolucji Prze-
myslowe;j,

1880-1913 — tzw. Pierwsza Fala Globalizacji oraz Druga Rewolucja Przemystowa,
1914-1918 — I wojna $wiatowa,

1919-1939 — okres miedzywojenny,

1940-1945 - II wojna $wiatowa,

1946-1972 — okres systemu Bretton Woods, represja finansowa oraz druga fala

AN o

globalizacji,
7. 1973-2016 — koniec systemu Bretton Woods, liberalizacja finansowa oraz rozwéj
internetu.

Podobny podzial na epoki wykorzystywany byl wczesniej m.in. przez Bordo
oraz Meissner (2016) czy Bordo (2017). Autorzy analizowali czestotliwosci kryzy-
sow bankowych w latach 1880-2016 w podziale na trzy gtéwne epoki: (i) 1880-1913,
(if) 1919-1939, (iii) 1973-2016. Bordo oraz Meissner (2016) oraz Bordo (2017) wyklu-
czyli w szczegétowej analizie statystycznej lata 1914-1918 — ze wzgledu na trwanie
I wojny $wiatowej, lata 1940-1945 — ze wzgledu na trwanie Il wojny $wiatowej oraz
lata 1944 /45-1972 — ze wzgledu na trwanie finansowej represji oraz systemu walu-
towego Bretton Woods. W przypadku niniejszej monografii do epok zidentyfiko-
wanych przez Bordo (2017) oraz Bordo oraz Meissner (2016) dodaje rowniez lata
1800-1879 (ktére byly poza zakresem analiz autoréw).

Czestotliwosci wystepowania kryzyséw bankowych w ujeciu globalnym w la-
tach 1800-2016 dokonalem na dwa sposoby.

Pierwszym jest Srednie, roczne globalne wystepowanie kryzyséw bankowych
w danej epoce dla wszystkich 140 krajéw, co oznacza, ze liczba krajéw jest stata. Dla
kazdego roku oszacowatem liczbe krajowych kryzyséw bankowych, ktére wystapi-
ly w danym roku, a nastepnie podzielitem je przez 140 krajow. Dla wszystkich lat
oraz wszystkich krajow te statystyke zaprezentowatem na rysunku 7. W podziale
na epoki zaprezentowatem to w tabeli 7.

Drugim sposobem identyfikowania czestotliwosci wystepowania krajowych
kryzyséw bankowych w ujeciu globalnym jest $rednie roczne wystepowanie kra-
jowych kryzysow, ale dla zmiennej liczby krajow, ktéra jest determinowana tym,
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czy w danym roku dany kraj wedlug wczesniej przyjetej metody badawczej ist-
nial. Wéwczas liczba krajéw, przez ktéra ,dziele” liczbe kryzyséw, jest zmienna
w czasie, np. dochodzi do zwiekszenia liczby krajéw: (i) po II wojnie swiatowej
czy (ii) po rozpadzie Zwigzku Radzieckiego. Dla wszystkich lat oraz wszystkich
krajow te statystyke zaprezentowatem na rysunku 7. W podziale na epoki zapre-
zentowalem to w tabeli 7.

Tabela 7. Czestotliwosci kryzyséw bankowych w ujeciu globalnym w latach
1800-2016 (%)

Okres Zmienna liczba krajow Stata liczba krajow (140)

1800-1879 23 05
1880-1913 45 13
1914-1918 6 19
1919-1939 6,5 2,1
1940-1945 0 0

1946-1972 0,1 0,1
1973-2016 38 34
1800-2016 3,1 13

Zrédto: opracowanie wlasne.

Nalezy zauwazy¢, ze facznie w latach 1800-2016, w zaleznoéci od przyjetej me-
tody badawczej, czestotliwo$¢ ulega istotnej zmianie. Dla zmiennej liczby krajéw,
$rednio w latach 1800-2016, kazdego roku 3,1% krajéw miato krajowy kryzys ban-
kowy. Ale dla statej liczby krajow w tym samym okresie czestotliwo$¢ wynosita
jedynie 1,3%. Mediana (Q2) liczby kryzyséw bankowych dla 216 lat wyniosta 1, Q3
wyniosto 2, zas Q1 wynosito 0.

Analize czestotliwo$ci wystepowania kryzyséw bankowych w diuzszych sze-
regach czasowych — w tym zestawienia kilku baz danych kryzyséw bankowych —
dokonal wspomniany Bordo (2017). Zestawit on kryzysy bankowe identyfikowane
przez siebie w poprzednich pracach oraz bazy danych: (i) RR, (ii) LV oraz (iii) JST.
Same kryzysy bankowe podzielil na wspomniane wczeéniej cztery epoki. Zesta-
wienie czestotliwosci krajowych kryzyséw bankowych zaprezentowanych przez
Bordo (2017) z czestotliwo$ciami krajowych kryzyséw bankowych wynikajgcymi
z przygotowanej na celu monografii bazy danych zaprezentowatem w tabeli 8.

92 ROZDZIAL 2



Tabela 8. Zestawienie czestotliwosci krajowych kryzysow

Bazy danych kryzyséw 1800-1879 1880-1913 1919-1939 1973-2016 Liczha krajow
bankowych
Bordo etal. bd. 22% 420% 2,5% 21/51%
RR 11% 1,8% 2,90% 3,1% 70
v bd. bd. bd. 1,8% 161
55T bd. 5,6% 7,50% 4,10% 17
Wtasne badanie 2,3% 4,5% 6,5% 3,8% Zmienna
Wiasne badanie 0,5% 1,3% 2,1% 3,4% 140

Zrédto: opracowanie wiasne.
Nota: Bordo et al. dla lat 1880-1913, 1919-1939 uzywali 21 krajéw, dla lat 1973-2016 — 51 krajéw.

Bardzo niska — w poréwnaniu do innych baz danych — czestotliwo$é¢ kryzyséw
bankowych w latach 1973-2016 dla LV wynika ze wspomnianej wczeéniej najbar-
dziej restrykcyjnej definicji kryzysu bankowego. Wyzsze czestotliwosci w przy-
padku bazy danych JST wynikajg z najmniejszej liczby krajow (gdzie pie¢ z sie-
demnastu krajéw bylo krajami o czestym wystepowaniu kryzyséw bankowych, co
dodatkowo zwigkszyto relatywng czestotliwosé kryzyséw bankowych). Najwyz-
szy poziom czestotliwosci kryzyséw bankowych wystepowat w latach 1919-1939,
co wynika z uwzglednienia okresu Wielkiej Depresji, przy jednoczesnie matej licz-
bie lat (20) w epoce.

Z przeprowadzonej w monografii analizy globalnej czestotliwosci wystepowa-
nia kryzyséw bankowych dokonatem nastepujacych obserwacji.

Po pierwsze, zar6wno nominalna liczba kryzyséw bankowych, jak i ich cze-
stotliwos¢ byla najmniejsza w latach 1946-1971. Wedlug m.in. Reinhart i Rogof-
fa (2008), Reihnart, Kirkegaard i Sbrancia (2011), Jorda, Schularick i Taylor (2012),
Gorton (2012) do kryzyséw bankowych w krajach rozwinietych nie dochodzito
woéwczas w wyniku potaczenia:

1. systemu walutowego z Bretton Woods wprowadzajgcego standard zlota oraz
2. tzw. Finansowej Represji (ang. Financial Repression), ktéra naktadata znaczne
ograniczenia w funkcjonowaniu prywatnego sektora bankowego.

Istota finansowej represji byt taki uklad regulacyjny, w wyniku ktérego banki
byly zmuszane do finansowania dlugu publicznego. Do takich polityk zaliczano:

1. ograniczenia wysokosci oprocentowania oferowanego na depozytach, kontach
oszczednosciowych, obligacjach skarbu parnstwa oraz kredytach,

2. panstwowa kontrole (lub bezposdrednig wlasnos¢ panistwa) nad bankami, przy
jednoczesnym tworzeniu wysokich barier wejécia na rynek bankowy dla pry-
watnych graczy,
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3. wysoki poziom wymaganych rezerw bankowych,
4. wysoki poziom wymaganych kapitatéw dla bankow,
5. ograniczenie transferu aktywéw finansowych poza granice kraju.

Efektem tych dziatan bylo stworzenie tzw. zniewolonego rynku krajowego dla
dtugu publicznego (ang. captive domestic market). Istotg takich rynkéw jest zmusze-
nie kupujgcych do nabycia pozadanego dobra tylko od ograniczonej liczby dostaw-
cow. W przypadku sektora bankowego w czasach finansowej represji wymagano
od krajowych bankéw skupowanie (po cenie nizszej od rynkowej) dlugu publicz-
nego. Banki byly do tego:

1. zachgcane za pomocg ulg podatkowych zaleznych od wysokosci zgromadzone-
go w ich bilansach dtugu publicznego lub

2. zmuszane za pomocg regulacji (np. wymogoéw plynnosciowych lub kapitato-
wych uznajacych, ze obligacje skarbu paristwa majg ,zerowa” wage ryzyka,
przez co wymagaja mniej kapitatu wtasnego banku).

Skutkowato to umozliwieniem paristwom emisji ditugu publicznego po znacz-
nie nizszych cenach. Jezeli zostato to skoordynowane z negatywnymi realnymi
stopami procentowymi (tzn. ekspansywna polityka monetarng), obcigzenie dla
gospodarki wynikajgce z dtugu zostato szybko zmniejszone (ang. inflate away from
debt). W rezultacie — wedlug Reinhart i Sbranica (2011) — realne stopy procentowe
w panstwach rozwinietych byly przez polowe okresu 1945-1980 ujemne.

Kosztem finansowej represji byla jednak nierynkowa alokacja kredytu
skutkujaca nizszym (od optymalnego) poziomem wzrostu gospodarczego
oraz zniechecaniem podmiotéw prywatnych oraz gospodarstw domowych
do oszczedzania. W literaturze wyréznia si¢ dwa kluczowe koszty finansowej
represji. Po pierwsze, tracili na niej oszczedzajacy (lokowanie srodkéw na loka-
tach czy kontach oszczednosciowych powodowalo realny spadek wartosci tych
oszczednosci). Zniechecato to do oszczedzania i nakrecato biezacg konsumpgje.
Po drugie, ograniczenia wysokosci oprocentowania kredytu zaburzaty rynko-
wa alokacje kapitalu w inwestycje. Wedlug bowiem m.in. szkoty austriackiej
w cenie kredytu ustalanej w procesach rynkowych zawarta jest informacja
o wysokosci ryzyka danego projektu. W przypadku istnienia ograniczen nie-
rynkowych informacja ta jest ,tracona”. Wedtug m.in. McKinnona (1974, 1980)
powodowato to finansowanie projektéw, ktére nigdy nie dostatyby finansowa-
nia na wolnym rynku, a niedofinansowanie projektéw na nie ,zastugujgcych”.
Skutkowalo to spadkiem wzrostu produktywnosci ponizej optymalnego po-
ziomu, czego ostateczng konsekwencjg byt nizszy (od potencjalnego) wzrost
gospodarczy. Jak twierdzi Fry (1980), dla krajéw rozwijajacych sie koszt takiej
interwencji wynosit 0,5 punktu procentowego PKB rocznie za kazdy punkt
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procentowy, gdy realna stopa oprocentowania depozytéw byta ponizej rynko-
wej (tzn. poziomu réwnowagi). Do podobnych wnioskéw doszli m.in. Jafarov,
Maino oraz Pani (2019), ktérzy na probie 90 krajéw oraz 45 lat wywnioskowali,
ze finansowa represja powodowata spadek tempa wzrostu PKB o 0,4-0,7 punktu
procentowego ponizej optymalnego poziomu (im wiekszy byt sektor finansowy,
tym wiekszy byt spadek wzrostu PKB).

Po drugie, nominalnie najwiecej kryzysé6w bankowych wybuchto w latach
1973-2016, jednak globalna ich czestotliwo$¢ w tym okresie byla nizsza niz w la-
tach 1880-1913. Chociaz w latach 1800-2016 z caltkowitej populacji 383 kryzysow
zidentyfikowatem ponad 50% wszystkich kryzyséw bankowych, $rednia globalna
czestotliwo$¢ wyniosta jedynie 3,6%. Sam okres 1972-2016 mozna podzieli¢ na po-
dokresy, co umozliwi lepsze zrozumienie dynamiki kryzyséw bankowych w tej
fazie (zob. Laszek 2016).

Pierwszym podokresem sg lata 1972-1980, gdy $rednia globalna czestotliwos¢
kryzysow bankowych wynosita 0,9% (tfacznie osiem kryzyséw bankowych).

Drugim podokresem sa lata 1980-1998, gdy doszlo do dwoéch ,fal” kryzy-
sow bankowych — najpierw w Ameryce Laciniskiej, p6Zniej w Azji Potudniowo-
-Wschodniej. W tym czasie $rednia globalna czestotliwoé¢ kryzyséw bankowych
wnosila 6,8% (w zadnym roku liczba krajéw z catej populacji uznawanych woéw-
czas panstw, w ktérych wybucht kryzys bankowy, nie byla mniejsza niz 5%).
Lacznie w ciggu tych 19 lat doszto do wybuchu az 163 kryzyséow bankowych.
Z nielicznymi wyjatkami (m.in. kraje skandynawskie czy kryzysy kas pozycz-
kowych w USA) w okresie tym nie doszio do kryzyséw bankowych w krajach
rozwinietych.

Niska liczbe kryzyséw bankowych w krajach rozwinietych w tym okresie przy-
pisywano (zob. Gorton 2016; Mishkin 2016) potgczeniu trzech elementéw:

1. Samodyscypliny sektora bankowego w wyniku konkurencji rynkowej osiggnie-
tej po liberalizacji w krajach rozwinietych (m.in. w USA od konica lat 70. XX w.);

2. ,Sieci bezpieczenstwa” (ang. safety net), w sktad ktérej wchodzili S-LOLR oraz
S-DGS

3. Odpowiedniej polityki monetarnej bankéw centralnych oraz polityki gospo-
darczej rzgdow w krajach rozwinietych, ktéra przyczynita si¢ do zmniejszenia
zmiennosci cykli koniunkturalnych od lat 80. XX w.%.

% Okres ten nazywano Wielkim Umiarkowaniem (ang. Great Moderation). Pierwszy raz zjawisko to za-
uwazyli Stock oraz Watson (2002). W literaturze obecnie toczy si¢ debata, czy praprzyczyna Wielkie-
go Umiarkowania byta faktycznie polityka bankéw centralnych, czy tez: (i) zmiany technologiczne, (ii)
zmiany strukturalne gospodarek, (iii) zwykly ,szczesliwy zbieg okolicznodci”. Niektérzy uznajg, ze
Wielkie Umiarkowanie nie zakoriczylo si¢ wraz z GKF, a sam GKF byt odosobnionym zjawiskiem. Wie-
cej m.in.: Bernanke (2004); Bean (2009); Coibion, Gorodnichenko (2010); Rivas (2015).
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W efekcie, jak zwracaja uwage m.in. Gorton (2012), Mishkin (2016), Reinhart
oraz Rogoff (2008), w literaturze dominowal” ,,uproszczony” schemat interpreta-
cji kryzyséw bankowych, wedlug ktérego wystepowaly one wylacznie w krajach
rozwijajacych sie lub przechodzacych transformacje. W mysél tej tezy przyczyna
kryzyséw bankowych byla (z nielicznymi wyjatkami) Zle przeprowadzona liberali-
zacja sektora bankowego®. Jezeli proces ten zostal przeprowadzony:

1. zbyt szybko lub
2. bez odpowiedniego nadzoru parfistwowego na sektorem bankowym

- mogt wyksztalci¢ sie¢ boom gospodarczy, bedacy pochodng boomu kredytowego
oraz bariki na rynku nieruchomosci oraz na gietdzie.

Trzecim podokresem sa lata 1999-2006, nazywane w literaturze Okresem
Umiarkowania. Panowalo wéwczas przekonanie, ze wczedniej stosowane polityka
monetarna oraz polityka gospodarcza krajow rozwinietych zaczety réwniez by¢
przyjmowane w krajach rozwijajacych sie. W tym okresie tacznie wybuchto 11 kry-
zys6w bankowych, a Srednia globalna czestotliwo$¢ kryzyséw bankowych wynio-
sta mniej niz 1%.

Ostatnim podokresem sa lata 2007-2016. W tym czasie wybuchto tacznie 25
kryzysow bankowych, z czego wszystkie w latach 2007-2009. Lacznie w latach
2007-2016 globalna czestotliwosé¢ kryzyséw bankowych wyniosta 1,8% (w latach
2007-2009, czyli w latach wystapienia GFK, globalna czestotliwo$¢ kryzyséw ban-
kowych wyniosta 6%).

GKF wykazal, ze teza ,wyrosniecia” krajéw rozwinietych z kryzyséw ban-
kowych byla bledna z trzech istotnych powodéw: pierwszym byl fakt, ze kryzys
zaczal si¢ w USA. Kraj ten nie tylko nie jest uznawany za rozwijajacy sie — byt
on wedtug kluczowych rankingéw uwazany za jeden z najbardziej rozwinigtych.
Sam sektor bankowy w USA (oraz szerzej: sektor finansowy) byt uznawany za jed-
nej z najlepiej rozwinietych, a rozwigzania w zakresie nadzoru czy regulacji byty
uzywane jako wzoér do nasladowania w krajach przechodzacych transformacje. To
wlasnie w USA po raz pierwszy powolany zostal panistwowy DGS, a FED miat
diugg historie jako wiarygodny bank centralny oraz LOLR. Réwniez w rankingach
mierzacych poziom liberalizacji czy interwencji politycznej USA przez lata byty

¥ Pewnym wyjatkiem od tego dogmatu byly prace przedstawicieli nowoczesnej szkoty wolnej banko-
wodci, ktérzy sugerowali, Zze regulacje oraz interwencje paristwa w sektorze bankowym nawet w krajach
rozwinietych powoduja jego niestabilnos¢, oraz prace przedstawicieli szkoly austriackiej, ktore silniej-
szy nacisk kfadly na wplyw bankéw centralnych oraz zbyt niskiej ceny pienigdza. Obie szkoly zostang
W sposéb szczegolowy oméwione w dalszej czesci monografii.

% Niektérzy badacze jednak juz wczesniej zwracali uwagg, ze kluczowymi elementami wplywajacymi
na Zle przeprowadzong liberalizacje s polityczne interferencje, quasi-opodatkowanie bankéw poprzez
zadanie udzielenia kredytu wybranym podmiotom. Zob. Marcinkowska (2005).
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wskazywane jako wzor do nasladowania pod wzgledem wolnorynkowych rozwia-
zaf. Oznacza to, ze USA byly zupetlnym zaprzeczeniem , stereotypowego” kraju,
w ktérym moégtby wybuchnaé kryzys bankowy.

Drugim powodem byl fakt, ze to nie upadlosé mtodego, agresywnego banku
rozpoczela kryzys, ale instytucji majacej ponad péltora wieku do$wiadczenia na
rynku oraz uznawanej za ,istotna” na rynku ok. 60 lat. Za symboliczny® poczatek
wybuchu Globalnego Kryzysu Finansowego uznaje sie 15.09.2007 r., gdy Lehman
Brothers® ztozyt wniosek o upadtos¢ korporacyjng, najwiekszg w historii®. Z akty-
wami w wysokosci 691 mld USD byt on wéwczas czwartym najwiekszym bankiem
inwestycyjnym na $wiecie*. Bank faktycznie bardzo dynamicznie rozwingt sie od
potowy lat 80. XX w., jednak stal si¢ rozpoznawalnym graczem na rynku juz od
polowy XX w.**. W 1962 r., razem z Salomon Brothers, Merill Lynch oraz Blyth
Company, Lehman zostat uznany za cztonka , przerazajacej czwoérki w bankowosci
inwestycyjnej” (ang. the fearsome four). Sktad tej grupy ulegat zmianie na przestrzeni
lat, jednak jego cztonkowie dominowali na rynku bankowosci inwestycyjnej, dzieki
czemu zasluzyli na to miano. Jego ekspansja zagraniczna zaczela sie juz w 1960 r.
(otwarcie biura w Paryzu).

W obu przypadkach (Lehman Brothers, ktéry byt bankiem inwestycyjnym, oraz
Washington Mutual, ktéry byl bankiem prywatnym o profilu tradycyjnym) firmy
te dziataty:

! Niektorzy, np. Petru (2015), podaja daty znacznie wczesniejsze, np. upadki funduszy inwestycyjnych,
w tym dwa fundusze Bear Stearns w lipcu 2007 r. oraz trzy fundusze BNP Paribas w sierpniu 2007 r.,
ktore zawiesily wyplaty jednostek (fundusze mialy istotne ekspozycje na rynek nieruchomosci). Inni
(Lo 2012) za poczatek kryzysu uznaja juz luty 2007 r., gdy HSBC oglosit wysokie poziomy odpiséw kre-
dytéw hipotecznych oraz gdy Freddie Mac oglosil, ze nie bedzie skupowat dalej bardzo ryzykownych
kredytéw hipotecznych. Ostateczne uznanie poczatku kryzysu jest wiec kwestig indywidualnej inter-
pretacji zdarzen. Dla celéw monografii za poczatek GKF uznatem upadloé¢ Lehman Brothers.

2 Niektérzy mogg zauwazy¢, ze Lehman byt wyjatkowym przypadkiem, gdyz byl bankiem inwesty-
cyjnym, wobec czego nie podlegal nadzorowi. W tym przypadku warto wiec wspomnie¢ o upadku
Washington Mutual, ktéry byl bankiem komercyjnym podlegajacym nadzorowi bankowemu. Bank ten
miat 130-letnig historie w USA oraz aktywa o wielkosci ponad 307 mld USD, ponad 2200 oddziatéw
w USA oraz zatrudnial ponad 44 tys. pracownikéw. 15 wrzesnia doszlo do dziewieciodniowego runu
na ten bank, gdy okazalo si¢, ze bank miat znaczng ekspozycje na kredyty subprime oraz zostal obnizony
ich rating kredytowy przez S&P. W trakcie runu przed oddziatami bankowymi widoczne byly , klasycz-
ne” kolejki do oddzialéw, a klienci wyciggneli z banku ponad 12% wszystkich depozytéw. W efekcie 25
wrzeénia nadzorca w USA zamknal bank, a nastepnie sprzedat go do JPMorgan Chase. Przeniesienie
klientéw banku do JPMorgan Chase, ktéry byt uznawany za stabilny bank w trakcie kryzysu, oraz ktéry
otrzymat od rzagdu USA oraz FED zapewnienie (publiczne) wsparcia w absorbowaniu strat kredyto-
wych Washington Mutual.

% Wezesniej rekord nalezal do firmy Enron (wniosek ztozony 2.12.2001 r.).
¥ Za (w kolejnosci alfabetycznej): (i) Goldman Sachs, (ii) Merill Lynch, (iii) Morgan Stanley.

% M.in. w 1950 r. zorganizowal on publiczne oferty Digital Equipment Corporation, przejecie Digital
przez Compaqa czy IPO Hertza.
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na rozwinietym rynku finansowym,
w kraju, ktéry byt uznawany za rozwiniety,
w kraju wolnym od (lub o stabszej skali) politycznych naciskéw, oraz

LSS

w kraju, w ktérym (wéwczas) nadzér bankowy byt uznawany za wzér dla in-
nych krajow.

Same firmy za$ posiadaly ponad 100-letnie doswiadczenie w dzialalnosci ban-
kowej.

W efekcie przypadek kryzysu w USA (w tym upadajace wspomniane banki)
nie spelniat kryteriéw klasycznej narracji dotyczacej kryzyséw bankowych, gdzie
upadajgce banki powinny by¢ niedoswiadczone oraz ,zmylone” wlasnym krétko-
trwatym sukcesem.

Trzecim elementem, obalajacym teze o ,uodpornieniu” krajéw rozwinietych
na kryzysy bankowe, byt fakt, ze po wybuchu w USA kryzys bankowy najpierw
rozprzestrzenil sie w innych krajach rozwinietych, a dopiero p6zniej w krajach
rozwijajacych sie. Po wybuchu w USA kryzys przeniost si¢ do Wielkiej Brytanii,
Irlandii oraz Islandii (2007), nastepnie do: Austrii, Belgii, Danii, Francji, Gregji,
Hiszpanii, Holandii, Luksemburga, Lotwy, Niemiec, Portugalii, Szwecji, Szwajcarii,
Wegier oraz Wtoch (2008). W tym samym roku rozprzestrzeniat sie on do krajow
rozwijajacych sie, takich jak: Kazachstan, Mongolia, Ukraina czy Rosja, a w na-
stepnym roku (2009) m.in. do Nigerii. Kryzysy w krajach rozwijajacych si¢ byly
jednak nie tylko pochodng samych napie¢ w sektorach bankowych, ale réwniez
silnej ekspozycji na ceny surowcéw (ktére wykazywaty duzg zmienno$¢ w czasie,
gdy doszto do globalnego spowolnienia) oraz ,,ucieczki” z lokalnych sektoréw fi-
nansowych kapitatu zagranicznego w tzw. bezpieczne przystanie (ang. safe heaven).

Kolejna obserwacja wynikajaca z zestawienia globalnych czestotliwosci wy-
buchéw kryzysé6w bankowych wskazuje, ze druga epoka, gdy czestotliwosé
kryzys6w bankowych byla niska, byl okres 1800-1880. Wéwczas wybuchlo 42
kryzyséw bankowych, a globalna czestotliwo$¢ wynosita 2,3%. Niski poziom cze-
stotliwosci kryzyséw bankowych jest szczegdlnie interesujacy, poniewaz stoi on
W sprzeczno$ci z wczedniej zaprezentowanym historycznym przekonaniem, ze
do utrzymywania stabilnych systeméw bankowych wymagany jest S-LOLR oraz
S-DGS. Dzieje si¢ tak, gdyz w latach 1800-1870 nie istnial ani jeden S-DGS. Jed-
noczesnie w latach 1800-1871 tylko pie¢ krajéw posiadato bank centralny (Wielka
Brytania, USA, Szwecja, Hiszpania oraz Francja). Ponadto pierwsze banki centralne
mialy gléwnie za zadanie finansowanie oraz obstuge dtugu publicznego. Obecne
funkcje bankéw centralnych, takie jak: (i) bycie pozyczkodawca ostatnie instancji,
(ii) kontrola inflacji oraz (iii) monopol na emisje pieniadza, zaczety powoli pojawiac
sie w XIX w. wraz z wybuchami kolejnych kryzyséw bankowych (Bordo, Eichen-
green, Kindelberger).
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Historyczna obserwacja niskiej czestotliwosci kryzys6w bankowych przy
jednoczesnym braku parnistwowych DGS oraz malej liczbie bankéw centralnych
sugeruje, ze stabilno$é sektora bankowego byla mozliwa bez istotnych inter-
wencji panstwa. Zwolennikami takiej teorii sa przedstawiciele tzw. nowoczesnej
szkoty wolnej bankowosci. Wedlug nich sektor bankowy jest stabilny tylko w przy-
padku, gdy nie jest poddany jakimkolwiek dodatkowym regulacjom. Tezy stawia-
ne przez przedstawicieli nowoczesnej szkoly wolnej bankowosci beda szczegétowo
oméwione w kolejnej czeSci monografii.

Wykres 4. Liczba kryzyséw bankowych oraz globalna czestotliwos$¢ kryzysow
bankowych w latach 1800-2016.
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Nota: kolor niebieski — liczba krajowych kryzyséw bankowych w danym roku podzielona przez 140
krajéw; kolor pomaranczowy — liczba krajowych kryzyséw bankowych w danym roku podzielona przez
liste faktycznie istniejacych krajow w danym roku; kolor zielony — suma liczby kryzyséw bankowych
wystepujacych w danym roku.
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W poprzedniej cze$ci zaprezentowalem czestotliwo$é kryzyséw bankowych
pod wzgledem zmiennej liczby krajéw (uwzgledniajac rok powstania kraju) lub
stalej liczby krajéw. W nastepnym etapie dokonam préby analizy czestotliwosci
kryzyséw bankowych pod wzgledem ekonomicznego zasiegu wystepowania kra-
jowych kryzyséw bankowych w danym roku, rozumianym jako:

1. Ekonomiczny zasieg pod wzgledem udzialu PKB krajéw, ktére mialy kryzysy
bankowe, w globalnym PKB w danym roku.

2. Ekonomiczny zasieg pod wzgledem udziatu ludnosci krajéow, ktére miaty kry-
zysy bankowe, w globalnej liczbie ludnoéci w danym roku.

Na podstawie dostepnych danych mogtem okreéli¢ PKB (w USD z 1995 r.) oraz
liczbe ludnosci dla 31 krajéw w latach 1880-2016. Bazy danych, ktére wykorzysta-
lem w tym celu, obejmowaly:

1. Maddison Data Base,

2. Our World in Data,

3. Macrohistory Database (baza danych opracowana przez Jorde, Schularicka oraz
Taylora).

W oparciu o te trzy bazy danych bytem w stanie skonstruowac ciagle szeregi
czasowe dla danych PKB oraz liczby ludnosci dla 31 krajéw: Argentyny, Australii,
Austrii, Belgii, Brazylii, Kanady, Szwajcarii, Chile, Kolumbii, Niemiec, Danii, Hisz-
panii, Finlandii, Francji, USA, Grecji, Indonezji, Indii, Wioch, Japonii, Sri Lanki,
Meksyku, Holandii, Norwegii, Nowej Zelandii, Peru, Portugalii, Szwecji, Urugwa-
ju, Wielkiej Brytanii oraz Wenezueli.

Lacznie wspomniane 31 krajéw w 2016 r. odpowiadalo za ok. 65% Swiatowe-
go PKB oraz ok. 50% $wiatowej ludnosci. W latach 1880-2016 zidentyfikowatem
- wedlug wczesniej opisanej metody badawczej — 171 krajowych kryzyséw banko-
wych, ktére wystgpily w wymienionych wyzej 31 krajach.

Wykorzystujac poprzedni podziat na epoki, dane umozliwity mi zaprezento-
wanie, jak charakteryzowala si¢ globalna czestotliwo$¢ kryzyséw bankowych dla
epok: 1880-1913, 1919-1939 oraz 1973-2016. Czestotliwosci te zaprezentowalem
w trzech ,,wymiarach” (tabela 9):

1. Udziat w liczbie krajéw rozumiany jako: liczba krajéw, w ktérych jednoczesnie
wystapit krajowy kryzysy bankowy w danym roku / 31 krajow, dla ktérych
dane byly dostepne w latach 1880-2016.

2. Udziat w liczbie ludno$ci rozumiany jako: liczba ludnosci w krajach, w ktérych
wystapit krajowy kryzysy bankowy w danym roku / tgczna liczba ludnosci we
wszystkich 31 krajach w danym roku, dla ktérych dane byly dostepne w latach
1880-2016.
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3. Udziat w PKB rozumiany jako: PKB krajow, w ktérych wystapit krajowy kryzy-
sy bankowy w danym roku / faczne PKB dla wszystkich 31 krajéw w danym
roku, dla ktérych dane byly dostepne w latach 1880-2016.

Tabela 9. Wymiary czestotliwosci kryzyséw bankowych (%)

Epoki Udziat liczby ludnosci Udziat liczby krajow Udziat PKB
1880-1913 6,56 4,84 7,63
1919-1939 8,65 7,68 732
1973-2016 391 4,03 4,64

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Pod wzgledem wagi PKB najwieksza czestotliwo$¢ wystepowata w latach 1880-
1913, nie byta jednak ona znacznie wigksza od tej w latach 1919-1939. Niemal dwu-
krotnie mniejsza czestotliwoé¢ wystepowata w latach 1973-2016. Pod wzgledem
wagi ludnosci najwieksza czestotliwo$¢ miata miejsce w latach 1919-1939. W tej
epoce rowniez najwiecej z 31 krajéw, dla ktérych byly dostepne dane, wystapito
kryzyséw bankowych.

W nastepnym etapie dokonalem préby opisania koincydencji wystepowania
krajowych kryzysé6w bankowych w skali globalnej w malej liczbie lat. Nalezy
zaznaczy¢, ze samo wystepowanie kilku krajowych kryzyséw bankowych w jed-
nym roku nie oznacza, ze dany rok mozna uznaé za rok miedzynarodowego kry-
zysu bankowego. Nie podejmuje si¢ w monografii préby zdefiniowania tego, czym
jest miedzynarodowy kryzysy bankowy. W tym celu wymagany bylby podobny
przeglad literatury, jakiego dokonalem wczesniej przy okreslaniu tego, czym jest
krajowy kryzysy bankowy, oraz oméwienie réznic definicyjnych. Na potrzeby po-
nizszego wywodu przyjmuje jedynie, Ze miedzynarodowy kryzysy bankowy to
sytuacja, gdy dochodzi do jednoczesnego wystapienia krajowych kryzyséw banko-
wych w kilku krajach, a co do ktérych mozliwe byloby wskazanie, ze kryzys w jed-
nym kraju (lub grupie krajéw) rozprzestrzenit si¢ na inny kraj (lub inne kraje). Taka
analiza wymagataby wiec precyzyjnego zdefiniowania kanatéw, ktérymi mozliwe
jest takie rozprzestrzenianie si¢ kryzyséw bankowych. Na podstawie takiej precy-
zyjnej definicji nastepnie mozliwe byloby okreélanie, ktére z lat, gdy doszto do jed-
noczesnego wystapienia kilku krajowych kryzyséw bankowych, faktycznie mozna
okresli¢ jako czas migdzynarodowego kryzysu bankowego, a ktdre z lat, gdy do-
szto do jednoczesnego wystgpienia kilku krajowych kryzyséw bankowych, mozna
zaliczy¢ do sytuacji, gdy wystapienie kilku krajowych kryzyséw bankowych w jed-
nym roku to przypadek.

Whynikajace z przegladu literatury prace analizujgce kryzysy bankowe — czy kry-
zysy finansowe w ogo6le — nie dokonujq préby usystematyzowania wielu krajowych
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kryzyséw bankowych dla wiekszej liczby krajéw oraz lat w potencjalne miedzy-
narodowe kryzysy bankowe. Takiej préby réwniez nie podjeli wspomniany Bordo
(2017) ani Bordo oraz Messner (2016). Prébe zdefiniowania szerzej rozumianych
miedzynarodowych kryzyséw finansowych (bankowe, walutowe, dtugu publicz-
nego oraz gieldy) dokonali Bordo oraz Landon-Lane (2010), wedtug ktérych kryzys
finansowy jest miedzynarodowy, jezeli: (i) pod wzgledem zasiegu krajow liczong
wagg PKB zakres kryzysu przekraczal wielkos$¢ gospodarki USA, (ii) kryzys musiat
objaé¢ przynajmniej dwa kraje, (iii) kraje musiaty by¢ przynajmniej z dwéch kon-
tynentéw™*. Bordo oraz Landon-Lane (2010) w ten sposéb zidentyfikowali cztery
globalne kryzysy finansowe w latach 1880-2016:

1. 1890-1891,
2. 1907-1908,
3. 1930-1933,
4. 2007-2008.

Wykorzystujgc zebrane przeze mnie dane dla 31 krajéw w latach 1880-2016, do-
konatem préby oszacowania sity globalnej recesji w latach wystepowania czterech
globalnych kryzyséw finansowych wediug Bordo oraz Lando-Lane (2010) oraz
sprawdzitem, czy w tych latach, wedlug przyjetej w monografii metodzie badaw-
czej, wystapily krajowe kryzysy bankowe oraz (jezeli wystgpity) jaki zakres geogra-
ficzny obejmowaly kryzysy bankowe w wymiarze: (i) liczby krajéw, (ii) populacji
oraz (iii) PKB $wiatowego (tabela 10).

Tabela 10. Sily globalnej recesji

Liczba kryzysow/

Lata kryzysu Populacja (%) Liczba kryzyséw 31 krajow (%) Waga PKB (%) Dynamika PKB (%)
1890-1891 37,76 10 323 62,3 +0,1
1907-1908 74,80 n 355 73 -2,21
1930-1932 80,69 20 64,6 791 -9,1% (4,6, -4,94,-5,78)
2007-2008 25,40 14 45,2 60 -1,77

Zrédto: opracowanie wiasne.

Nota: w 1930 1. recesja na poziomie 4,6%, w 1931 r. — na poziomie 4,94, w 1932 r. — na poziomie 5,78%.

Zaskakujacy w powyzszym zestawieniu jest brak recesji w globalnym wy-
miarze w latach 1890-1891. Sam kryzys w 1890 r. nazywany jest Pierwszym Kryzy-
sem Baringa i zwigzany jest w panikg wynikajgca z wysokiej ekspozycji na niespta-
calne dtugi w panstwach oraz bankach argentynski banku Baringa w Londynie.

% Z tej definicji wynika, ze nawet Bordo oraz Landon-Lane (2010) nie podjeli préby sprawdzenia, czy
w ten spos6b zidentyfikowane przez nich migdzynarodowe kryzysy finansowe faktycznie byly ze soba
powiazane, czy tez ich jednoczesne wystapienie bylo przypadkiem.
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Faktycznie w 1890 r. Argentyna zanotowala spadek PKB o 10,2%, a Peru o 1,5%.
Jednak PKB w Brazylii, Meksyku oraz Wenezueli — krajach, ktére réwniez sg ko-
jarzone jako silnie dotkniete kryzysem Baringa — mialy pozytywna dynamike
wzrostu. Co wiecej, rowniez PKB w Wielkiej Brytanii spadl w tym okresie jedynie
0 0,1%, a w USA wzrést o 4,2%. Po wzgledem wagi PKB, ludnoéci oraz liczby kra-
jow dotknietych kryzysem z grupy 31 krajow, dla ktérych dane PKB oraz populacji
byly dostepne dla lat 1880-2016, najwieksza okazata sie Wielka Depresja. Kolejng
obserwacja jest, ze faktycznie w czasie kryzyséw finansowych zidentyfikowanych
przez Bordo oraz Landon-Lane (2010) wystapito przynajmniej 10 krajowych kry-
zys6w bankowych zdefiniowanych w monografii. Jednak sam fakt, ze w trakcie
epizodéw zidentyfikowanych przez Bordo oraz Landon-Lane (2010) jednoczeénie
wystapily kryzysy bankowe w kilku krajach, nie oznacza, iz krajowe kryzysy byly
istotnie ze sobg potaczone (lub ze wiekszosé¢ z tych kryzyséw byta za sobg pota-
czona). Aby jednoznacznie to stwierdzi¢, wymagana bytaby indywidualna analiza
kazdego z przypadkéw krajowych kryzyséw bankowych.

W kolejnym etapie chcialem zanalizowa¢, czy wystepuje koincydencja wy-
stepowania globalnych recesji (dla 31 krajéw) oraz kryzyséw bankowych w uje-
ciu rocznym. W tym celu zidentyfikowatem epizody, gdy taczne PKB dla 31 krajéw,
dla ktérych dane za okres 1880-2016 byly dostepne, dokonatem identyfikacji epizo-
déw rocznych recesji. Nastepnie w przypadku kazdego ze wspomnianych 31 kra-
jow sprawdzatem — w odniesieniu do kazdego roku, gdy wystapita recesja roczna
—do ilu epizodéw kryzyséw bankowych doszto w nich w tymze roku.

W latach 1880-2016 zidentyfikowalem 15 epizodéw, gdy lacznie PKB dla
wszystkich 31 krajéw (w ujeciu rocznym) spadlo. Z tych 15 epizodéw globalnych
recesji 8 byto zwigzanych z wystapieniem kryzyséw bankowych, z czego 4 lata
(1907, 1914, 1931 oraz 2009) byly zwigzane z wystgpieniem kryzyséw bankowych
w przynajmniej 10 krajach. Analizujac zasieg kryzyséw bankowych w danym roku
w trzech wymiarach, wylaczajgc rowniez lata wojen $wiatowych, mozna zauwa-
zy¢, ze:

1. Najwiecej ludnosci byto dotknietych kryzysami bankowymi w 1930 r. (61,9%).

2. Najwigcej krajéw (liczba) byto dotknietych kryzysem bankowym w 2009 r.
(45%).

3. Najwiecej krajéw pod wzgledem udzialu w §wiatowym PKB byto dotknietych
kryzysem bankowym w 1907 r.

Powyzsze statystyki dotyczyly charakterystyk rocznych — w ten sposéb kryzys
w trakcie trwania Wielkiej Depresji zostal podzielony na trzy osobne lata.

Na szczegdlng uwage zastuguje obserwacja, ze z wyjatkiem lat, gdy doszto
do wybuchu wojen $wiatowych, najsilniejsze recesje (1907, 1930, 1931, 1932, 2009,
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kazdy roczny spadek o przynajmniej 1,8% w skali wszystkich 31 krajéw) mialy
miejsce w latach, gdy wystgpito jednoczesnie przynajmniej 7 kryzyséw bankowych

w krajach, ktére stanowily przynajmniej 19% catej populacji 31 krajéw lub przynaj-

mniej 22% catego PKB z calej populacji 31 krajéw.

Tabela 11. Koincydencja wystepowania globalnych recesji (dla 31 krajéw) oraz

kryzyséw bankowych w ujeciu rocznym

. Miedzynarodowy
. Liczba kry- .
. . Liczha . kryzys bankowy Inne zdarzenia
Rok Recesja Populagja k . zysow/31 Waga PKB R
ryzysow kraiow wedtug Bordo oraz historyczne

) Lando-Lane (2010)
1893 -0,12% 10,75% 4 12,9% 27%
1896 —0,03% brak
1907 -2,27% 37,9% 10 32,3% 62,2% TAK
1914 -5,22% 38,9% 12 38,7% 64,4%
1917 -2,43% 6,3% 1 3,2% 5% | Wojna Swiatowa
1918 —0,35% brak
1919 -0,12% brak
1930 —4,65% 61,9% 7 16,1% 57,1%
1931 —4,94% 18,7% 13 41,9% 22,1% TAK — Wielka Depresja
1932 -5,78% brak
1938 —0,14% brak
1944 —6,87% brak

I Wojna Swiatowa

1945 -6,42% brak
1982 —0,02% 1,4% 1 3,2% 0,8%
2009 -1,77% 25,38% 14 45,2% 60% TAK — Wielka Recesja

Zrédto: opracowanie wiasne.

Jako ostatnig analize statystyczng globalnego wystepowania kryzyséw banko-

wych podjatem prébe zidentyfikowania lat, w ktérych doszto do wybuchu wiecej
niz 5 kryzyséw bankowych dla proby 140 krajow w latach 1800-2016. Zaprezento-

watem wyniki w tabeli 12.
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Tabela 12. Lata, w ktérych doszlo do wybuchu wiecej niz pieciu kryzyséw ban-

kowych
Rok Liczba krajowych Medzynarodowe kryzysy bankowe wg Bordo oraz Landon-Lane (2010) oraz
kryzyséw Reinhart oraz Rogoff (2011)
1873 6
1890 10 Bordo oraz Landon-Lane (2010) & Reinhart oraz Rogoff (2011)
1893 5
1907 1 Bordo oraz Landon-Lane (2010) & Reinhart oraz Rogoff (2011)
1914 12
1921 7
1923 6
1929 5
1931 18 Bordo oraz Landon-Lane (2010) & Reinhart oraz Rogoff (2011)
1980 10 Reinhart oraz Rogoff (2011)
1981 5 Reinhart oraz Rogoff (2011)
1982 7
1983 6
1985 9
1987 9 Reinhart oraz Rogoff (2011)
1988 9 Reinhart oraz Rogoff (2011)
1989 7
1990 10
1991 19 Reinhart oraz Rogoff (2011)
1992 8 Reinhart oraz Rogoff (2011)
1993 7
1994 17
1995 16
1996 7
1997 9
1998 5
2008 20 Bordo oraz Landon-Lane (2010) & Reinhart oraz Rogoff (2011)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Lacznie zidentyfikowatem 27 lat, gdy jednoczes$nie doszto do wystgpienia 5 lub
wiecej krajowych kryzyséw bankowych. Lacznie, w tych 27 latach wystgpito 260
kryzyséw bankowych, co stanowi 67,7% 37% calej populacji krajowych kryzysow
bankowych z lat 1800-2016 dla 140 krajéw (384 kryzysy bankowe tacznie).

Z grupy 27 lat, gdy jednoczesnie doszlo do wystgpienia 5 lub wiecej krajowych
kryzyséw bankowych, wydzielitem podgrupe lat, gdy doszto do wystgpienia 10
lub wiecej krajowych kryzyséow bankowych. Lacznie w latach 1800-2016 wystapito
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10 lat, gdy wybuchlo 10 lub wiecej krajowych kryzyséw bankowych. W tych 10
latach wybuchto facznie 143 krajowych kryzyséw bankowych. Stanowi to 37% catej
populagji krajowych kryzyséw bankowych z lat 1800-2016 dla 140 krajow (384 kry-
zysy bankowe Igcznie). Trzy lata, w ktérych wybuchlo najwiecej krajowych kryzy-
séw bankowych (w ujeciu rocznym), to:

1. 20 kryzysow w 2008 r. (Wielka Recesja),
2. 19 kryzyséw w 1991 r. (Rozpad Zwigzku Radzieckiego),
3. 18 kryzyséw w 1931 r. (Wielka Depresja).

Wszystkie miedzynarodowe kryzysy bankowe zidentyfikowane przez Bordo
oraz Landon-Lane (2010) oraz miedzynarodowe kryzys zidentyfikowane przez Re-
inhart oraz Rogoff (2011) wystapily w czasie, gdy jednocze$nie wybuchto przynaj-
mniej 10 krajowych kryzyséw bankowych.

2.5.2. Oméwienie krajow o czestym wystepowaniu kryzyséw
bankowych

Jako grupe krajow, w ktérych do wybuchu kryzysu bankowego dochodzilo cze-
sto, przyjeto w monografii 25 percentyl (Q1), ktéry wyniést jeden kryzys banko-
wy na 20,5 roku (lub mniej). Tak ustalony prég jest bliski temu, ktéry zostat przy-
jety w cytowanej wczedniej pracy Calomirisa oraz Habera (2014). W grupie krajow,
w ktérych do kryzyséw bankowych dochodzito czesto, plasujg sig: USA, Wielka
Brytania, Argentyna, Wtochy, Brazylia, Hiszpania, Meksyk, Chiny oraz Japonia.
Z tej grupy wysoki poziom ubankowienia przez diuzszy czas wystepowat w USA,
we Wloszech oraz w Hiszpanii. Z kolei wysoki poziom ubankowienia — osiggniety
od lat 80. XX w. — wystepuje w Wielkiej Brytanii oraz Chinach. W przypadku Ar-
gentyny, Brazylii i Meksyku nie udato sie do 2016 r. osiggnaé wysokiego poziomu
ubankowienia.

Lacznie w grupie krajéw o przynajmniej 100-letniej historii bankowosci, w kt6-
rych do kryzyséw bankowych dochodzito czesto, wystapity 103 kryzysy bankowe,
co stanowi 47,5% wszystkich kryzyséw bankowych (217), jakie wybuchty w krajach
o przynajmniej 100-letniej historii. Oznacza to, ze 26,5% krajow (9), ze wszystkich
krajéw o przynajmniej 100-letniej historii bankowosci (34), odpowiadato za niemal
potowe wszystkich kryzyséw bankowych.

Jednoczeénie 103 kryzysy bankowe, ktére wystapity w grupie krajéw o czestym
wystepowaniu kryzyséw bankowych, stanowig 25,6% wszystkich kryzyséw ban-
kowych (383), jakie wybuchly w latach 1800-2016 w 140 analizowanych krajach.
Oznacza to, ze 6,4% krajéw (9), ze wszystkich krajow (140), odpowiadalo za 26,9%
wszystkich kryzyséw bankowych.
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Poréwnanie zidentyfikowanych w badaniu grup krajow, w ktérych do kryzy-
séw bankowych dochodzito czesto, oraz poréwnanie ich z wynikami badania Ca-
lomirisa oraz Habera (2014) oraz Singera oraz Copelovitcha (2020) zaprezentowa-
fem w tabeli 13.

Tabela 13. Poréwnanie zidentyfikowanych w badaniu grup krajéw, w ktérych
do kryzysé6w bankowych dochodzilo czesto, oraz poré6wnanie ich z wynikami
badania Calomirisa i Habera (2014) oraz Singera i Copelovitcha (2020)

Kraje Badanie Calomiris&Haber Singer&Copelovitch

Wspélna grupa krajow dla 3 badan (31 krajéw OECD)

Chile TAK

Whochy TAK

Japonia TAK TAK

Hiszpania TAK TAK TAK

Szwedja TAK

Szwajcaria

UK TAK TAK

USA TAK TAK TAK
Wspdlna grupa krajow dla wiasnego badania w rozprawie oraz Calomiris&Haber (2014) (86 krajow)

(zad TAK

Republika Srodkowej Afryki TAK

Kamerun TAK

Kenia TAK

Nigeria TAK

Filipiny TAK

Tajlandia TAK

Turcja TAK

Boliwia TAK

Ekwador TAK

Kolumbia TAK

Kostaryka TAK

Urugwaj TAK

Chiny TAK

Argentyna TAK TAK

Brazylia TAK TAK

Meksyk TAK TAK

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Dla wspdlnej grupy krajow obejmujacych trzy badania (31 krajéw) konsens
w kwestii czestego wystepowania kryzyséw bankowych dotyczyt tylko przypadku
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USA. W przypadku wspdlnej grupy krajéw dla badania przeprowadzonego w mo-
nografii oraz badania Calomirisa oraz Habera (2014) wspélnie zidentyfikowana
liczba krajow o czestym wystepowaniu kryzyséw bankowych obejmuje Argentyne,
Brazylie oraz Meksyk.

W przypadku listy wspdlnych krajéw réznice w zidentyfikowanej liczbie krajéw
0 czestym wystepowaniu kryzyséw bankowych wynikajg z oméwionych dwéch
kluczowych réznic. Pierwszg sg réznice w identyfikowaniu epizodéw kryzysu
bankowego, gdzie Calomiris oraz Haber (2014) wykorzystywali jedynie baze da-
nych oraz definicje LV, Singer oraz Copelovitch (2020) wykorzystywali liste kryzy-
séw bankowych RR oraz LV, zas w badaniu w monografii identyfikowatem kryzys
bankowy jako przypadek, gdy wigkszoé¢ baz danych (50%+) dany epizod réwniez
zidentyfikowato jako kryzys bankowy.

Druga réznica dotyczyta okresu, ktéry byl poddany analizie. Calomiris oraz
Haber (2014) oraz Singer oraz Copelovitch (2020) analizowali podobne okresy
(1970-2010), za$ w badaniu w monografii analizowatem lata 1800-2016, w tym je-
dynie kraje o przynajmniej 100-letniej historii bankowosci. W rezultacie lista krajow
o czgstym wystepowaniu kryzyséw bankowych istotnie r6zni si¢ miedzy badaniem
przeprowadzonym w monografii oraz tym przeprowadzonym przez Calomirisa
oraz Habera (2014). Szczegdlnie istotne jest zidentyfikowanie, jako kraju, w kto-
rym do kryzyséw bankowych dochodzilo czgsto, Chiny w badaniu w monografii.
W analizowanym przez Calomirisa oraz Habera (2014) okresie 1970-2010 w Chi-
nach — wedtug bazy LV — wybucht jeden kryzys bankowy — w 1998 r. Tymcza-
sem w latach 1800-2016, na podstawie przyjetej w monografii metodzie badawczej,
zidentyfikowatem dodatkowo kryzysy bankowe w latach: 1863, 1866, 1873, 1883,
1897, 1910, 1923, 1931, 1934, dzieki czemu przypadek Chin zostat zakwalifikowany
jako przyktad kraju, gdzie do kryzyséw bankowych dochodzito czgsto. Jednocze-
$nie komentarza wymaga uwzglednienie w monografii Chin, mimo ze kraj jest for-
malnie komunistyczny, co stoi w sprzecznosci z wczeéniej przyjetym zatozeniem.
Wiaczenie Chin wynika z faktu, ze formalnie Chiny przeszly zmiane ustrojowa
w kierunku gospodarki komunistycznej w 1949 r. po wygranej wojnie domowej
(przez komunistéw nad nacjonalistami)®”’. W latach 1912-1949 Chiny byly republi-
kg, a w latach od 1800 (poczatek analizowanego w monografii okresu) az do 1911 r.
byly cesarstwem. Dziewie¢ na dziesie¢ kryzyséw bankowych w Chinach wystapito
wiec w latach 1800-1949, czyli w czasach, gdy w Chinach nie wystepowat ustréj
komunistyczny. To wlasnie wysoka czestotliwos¢ w ciggu wspomnianych 149 lat
(jeden kryzys bankowy na 16,5 roku) umotywowata uwzglednienie przypadku
Chin w badaniu.

% Partia komunistyczna Chin byla powolana w 1921 r.; w 1927 r. przejal nad nig kontrole Mao Zedong.
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2.5.3. Oméwienie krajéw o rzadkim wystepowaniu kryzyséw
bankowych

Jako grupe krajow, w ktérych do wybuchu kryzysu bankowego dochodzilo
rzadko, przyjeto w monografii 75 percentyl (Q3), ktéry wynidst jeden kryzys
bankowy na 39,5 roku (lub rzadziej). W takiej grupie plasuja sie: Urugwaj, Au-
stralia, Kolumbia, Grecja, Panama, Boliwia, Nowa Zelandia, Peru, Wenezuela oraz
Kanada. Z tej grupy wysoki poziom ubankowienia przez dluzszy czas wystepowat
jedynie w Kanadzie oraz Australii. W przypadku Grecji, Panamy i Nowej Zelandii
wysoki poziom ubankowienia zostal osiggniety dopiero po 1980 r. W przypadku
za$ Kolumbii, Boliwii, Urugwaju, Peru i Wenezueli wysoki poziom ubankowienia
nie zostat osiggniety nawet w 2016 r. Nalezy zauwazy¢, ze z grupy krajow, w kto-
rych do kryzyséw dochodzito rzadko oraz ktére miaty wysoki poziom ubankowie-
nia, lista krajow ogranicza sie jedynie do:

1. Australii, oraz
2. Kanady.

— gdzie dla obu krajow, poza okresem 1944-1980, nie wystepowaty dodatkowe epi-
zody finansowej represji (m.in.. Calomiris, Haber 2014; White 2017).

Istotne jest, ze o ile Panama, Grecja i Nowa Zelandia w swojej historii miaty
kryzysy rzadziej niz raz na 40 lat, o tyle Nowa Zelandia i Panama od czasu, gdy
osiggnety wysoki poziom ubankowienia, mialy jeden kryzys bankowy (1987) oraz
uniknely kryzysu bankowego w trakcie trwania GKF. Grecja od czasu osiagnie-
cia wysokiego poziomu ubankowienia miata dwa kryzysy bankowe (w tym jeden
w trakcie GKF).

Na osobny komentarz zasltuguje przypadek Wielkiej Brytanii, ktéra (zaska-
kujaco) zostala zakwalifikowana jako kraj, w ktérym wysoki poziom ubanko-
wienia nie byl notowany w latach 60. XX w. Ponizej zaprezentowano poziom
kredytu do PKB vs. opisany wczesniej prog wysokiego ubankowienia. Czerwona
przerywang linig zaznaczono linie progu wysokiego ubankowienia (mediana +
odchylenie standardowe dla 60 krajéw). Na niebiesko na wykresie 3 zaznaczono
poziom kredytu do PKB w Wielkiej Brytanii.
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Wykres 5. Historyczny poziom ubankowienia w Wielkiej Brytanii

250,0
200,0
150,0

100,0

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Dopiero od poczatku lat 80. widoczny jest bardzo dynamiczny wzrost kredytu
do PKB. W literaturze (m.in. Calomiris, Haber 2014; Tanndal, Waldenstrom 2016;
Oren, Blyth 2019) skokowy w tym okresie wzrost akcji kredytowej w Wielkiej Bry-
tanii przypisywany jest reformom Big Bang przeprowadzonym przez Margaret
Thatcher. W Londynie w latach 1960-1980 istniat skomplikowany rynek banko-
woéci miedzynarodowej, sktadajacy z wielkich bankéw brytyjskich wczesniej ob-
stugujacych kolonie imperium (m.in. HSBC), ale kredyt na potrzeby rozwoju we-
wnetrznego kraju byt zaskakujgco niski.

Co wiecej, wspomniani badacze wskazujg, ze rewolucja przemystowa w Wiel-
kiej Brytanii w XVIII oraz XIX w., wbrew czesto powtarzanym twierdzeniom, nie
odbywata si¢ dzieki wysoko rozwinietemu sektorowi bankowemu. Przeciwnie,
rewolucja przemyslowa w tym kraju odbywala si¢ mimo braku dostepu do
kredytéw dla prywatnych przedsiebiorcéw. Rynek bankowy byl wéwczas zdo-
minowany przez Bank Anglii, ktéry finansowat rzad brytyjski (ktéry poszukiwat
finansowania na wojny). W tym czasie istnialo wiele matych bankéw, ktérych do-
tyczyly istotne ograniczenia w zakresie: otwierania oddzialéw, liczby wiascicieli
(maksymalnie 6 do 1870 r.), drukowania banknotéw oraz maksymalnego poziomu
cen kredytéw. Wszystko to spowodowalo, ze kredyt nie byl szeroko dostepny ani
dla prywatnych firm, ani dla gospodarstw domowych — az do 1983 r. (Calomiris,
Haber 2014). Przyktad Wielkiej Brytanii jest wiec nie tylko przyktadem kraju, gdzie
do kryzyséw bankowych dochodzito czesto, ale réwniez gdzie przez wiekszos¢
historii tego kraju (w latach 1800-2016) dostep do kredytu dla gospodarstw domo-
wych oraz lokalnych przedsiebiorcéw byt zaskakujgco niski.
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Sprawdzilem réwniez, jak zmienilaby sie lista krajéow o rzadkim wystepo-
waniu kryzyséw bankowych, jezeli zmniejszylbym restrykcje identyfikacyjne.
Zachowujac wczedniej przyjeta definicje rzadkiego wystepowania kryzyséw (ban-
kowych jako wybuch kryzysu bankowego raz na 40 lat lub rzadziej), zbadatem, jak
zmienilaby sie lista krajow, jezeli:

1. Uwzglednitbym kraje, ktére do 2016 r. mialy przynajmniej 40-letnig historie nie-
podlegtosci oraz tylko jeden kryzys bankowy (wéwczas w uproszczeniu przyj-
muje jeden kryzys na 40 lat).

2. Uwzglednilbym kraje, ktére do 2016 r. mialy przynajmniej 80-letnig historie nie-
podlegtosci oraz tylko dwa kryzysy bankowe (wéwczas w uproszczeniu przyj-
muje jeden kryzys na 40 lat).

3. Mialyby wysoki poziom ubankowienia przynajmniej od 1980 r.

4. Miatyby populacje przynajmniej 250 tys. ludnosci.

Woéweczas lista krajow, ktére miaty kryzysy bankowe rzadko oraz wysoki po-
ziom ubankowienia, obejmuje®:

Australie,
Gregje,

Hong Kong?,
Izrael,
Kanade,
Koree,
Luksemburg,
Malte,

. Mauritius,
10. Nowg Zelandie,
11. Paname,

00N QU RN e

12. Singapur.

Poréwnanie grup krajéow, w ktérych do kryzyséw bankowych dochodzito rzad-
ko, zidentyfikowanych w badaniu, oraz poréwnanie ich z wynikami badania Calo-
mirisa oraz Habera (2014) oraz Singera oraz Copelovitcha (2020) zaprezentowalem
w tabeli 14.

O ile miedzy trzema badaniami tylko jeden kraj (USA) byl zidentyfikowany
wspdlnie jako przyktad kraju o czestym wystepowaniu kryzyséw bankowych,
o tyle wszystkie trzy badania zidentyfikowaly trzy kraje o rzadkim wystepowa-
niu kryzyséw bankowych, ktére réwniez posiadaly wysokie poziomy ubanko-
wienia: Australie, Kanade oraz Nowg Zelandie. Do tej listy, w przypadku badania

% Do krajéw, ktére mialy kryzysy bankowe rzadko oraz miaty niski poziom ubankowienia, mozna zali-
czy¢ — wedtug przyjetych metod badawczych — Lesoto, Liban, Laos, Liberia, Angole czy Kuwejt.
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w monografii, zaliczytem réwniez Grecje, ktéra w latach 1830-2016 miata tylko trzy
kryzysy bankowe®.

Calomiris oraz Haber (2014) zaliczyli réwniez Malte, Hong Kong i Singapur
do grupy krajéw o rzadkim wystepowaniu kryzysu. Te trzy kraje nie zostaly pier-
wotnie uwzglednione w badaniu w monografii ze wzgledu na niespetnienie kry-
terium 100 lat. Jezeli jednak — jak opisalem wyzej — uwzglednitbym kraje, ktére
majg przynajmniej 80-letnig historie oraz nie wiecej niz dwa kryzysy bankowe lub
40-letnig historig i tylko jeden kryzys bankowy, oraz obnizytbym kryterium doty-
czace minimalnej liczby ludnosci, to wéwczas rowniez zidentyfikowatbym Malte
oraz Singapur, ale nie Hong Kong.

Tabela 14. Poréwnanie grup krajéow, w ktérych do kryzyséw bankowych docho-
dzito rzadko, zidentyfikowanych w badaniu oraz por6wnanie ich z wynikami
badania Calomirisa oraz Habera (2014) oraz Singera oraz Copelovitcha (2020)

Kraje Badanie Calomiris&Haber Singer&Copelovitch

Wspélna grupa krajow dla 3 badan (31 krajéw OECD)

Australia TAK TAK TAK
Kanada TAK TAK TAK
Grecja TAK

Luksemburg* TAK

Korea™ TAK

Nowa Zelandia TAK TAK TAK

Wspéna grupa krajéw dla wiasnego badania w rozprawie oraz Calomiris&Haber (2014) (86 krajow)

Malta* TAK TAK

Hong Kong* TAK TAK

Singapur* TAK TAK

Panama* TAK

Mauritius* TAK

lzrael* TAK

Zrédto: opracowanie wiasne.

Nota: * — kraje, ktére uwzglednilbym w badaniu, jezeli zmienitbym kryteria identyfikacji.

Hong Kong byl krajem ,bliskim” spelnienia zdefiniowanej rzadkiej czestotli-
woéci wystepowania kryzyséw bankowych. W monografii nie dokonuje rozwazan
dotyczacych faktycznego stanu poziomu niezaleznosci Hong Kongu od Chin ani
nie rozpatruje glebiej kwestii ,jeden kraj, dwa systemy”. Przyjalem za poczatek
analizowanego okresu dla tego kraju odzyskanie kontroli nad Hong Kongiem

¥ Jako poczatek okresu analizowanego dla Gregji przyjatem uzyskanie niepodlegtoéci po wojnie z Impe-
rium Osmarnskim. Przy takich zatozeniach czestotliwo$¢ kryzyséw bankowych w Grecji wynosila jeden
kryzys raz na 62 lata.
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przez Wielka Brytanie w 1945 r. Oznacza to, ze analizowany dla Hong Kongu okres
wyniést 71 lat (do 2016 r.). W tym czasie w Hong Kongu wybuchty dwa kryzysy
bankowe wedlug przyjetej wczesniej metodzie badawczej: w 1982 oraz w 1998 r.
Oznacza to, ze kryzysy bankowe w Hong Kongu wybuchaly raz na 35,5 roku. Tym-
czasem — ze wzgledu na wykorzystywang przez Calomirisa oraz Habera (2014)
przy identyfikowaniu kryzyséw bankowych baze LV — badacze ci zaliczyli Hong
Kong do krajéw, w ktérych do kryzysu bankowego nie dochodzi wcale, gdyz LV
nie zidentyfikowali kryzysu bankowego w Hong Kongu w latach 1970-2010.

Jednoczesnie, wspomniana zmiana warunkéw w identyfikowaniu krajow
o rzadkim wystepowaniu kryzyséw bankowych — oraz zachowanie wczesniej usta-
lonego progu ubankowienia — umozliwita réwniez zidentyfikowanie:

1. Luksemburga oraz Korei (dla wspélnej grupy 31 krajow miedzy trzema bada-
niami) oraz

2. Panamy, Mauritiusa oraz Izraela (dla wspélnej grupy badania w monografii
oraz Calomirisa oraz Habera, 2014).

Ponownie r6znice wynikaly z faktu uwzglednienia w analizie znacznie diuzszej
liczby lat.

2.6. PODSUMOWANIE ROZDZIALU

Celem rozdzialu bylo znalezienie odpowiedzi na drugie pytanie badawcze:

Czy mozliwym jest przeprowadzenie badania, ktére analizowatoby czgstotliwos¢ kryzy-
sow bankowych dla: (i) wigkszej liczby krajow oraz (ii) wigkszej liczby lat niz wczesniejsze
publikacje, oraz czy:

1. Takie badanie réwniez pozwoli zidentyfikowa¢ kraje, w ktérych do kryzyséw bankowych
dochodzilo czgsto oraz kraje, w ktérych dochodzito do nich rzadko?

2. Czy zidentyfikowana grupa krajéw, w ktérych do kryzyséw bankowych dochodzito cze-
sto oraz grupa krajow, w ktérych dochodzito do nich rzadko, bedzie poréwnywalna z po-
przednimi publikacjami?

Rozdzial 2 podzielilem na cztery czeéci.

Celem pierwszej czesci bylo precyzyjne zdefiniowanie kryzysu bankowego.
Dokonalem: (i) usystematyzowania 20 definicji oraz (ii) opisania réznicy miedzy
runem bankowym a panika bankowa. Zauwazylem, ze ze wzgledu na narracyj-
ny charakter identyfikowania tych zjawisk wystepuja istotne réznice w datowaniu
kryzyséw bankowych. Zademonstrowatem to na przyktadzie kryzysu bankowego
w Japonii w latach 90. XX w. W wyniku przegladu literatury przyjatem, ze w mo-
nografii jako kryzys bankowy rozumiem sytuacje, gdy:
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1. Doszlo do paniki bankowej, lub

2. Doszlo do paniki bankowej, a paristwo zareagowalo interwencjami majgcymi na
celu ustabilizowanie sektora bankowego,

3. Nie doszto do paniki bankowej, ale brak paniki bankowej wynikat z weczesnych in-
terwengji pafistwa majacych na celu zatrzymanie rozprzestrzeniania si¢ runéw i za-
mienienie si¢ ich w panike bankowg lub zatrzymanie wystapienia runéw w ogdle.

W drugiej czesci rozdzialu 2 zbudowalem baze danych kryzyséw bankowych
dla 140 krajéw w latach 1800-2016. Baze¢ danych skonstruowatem dzieki potacze-
niu siedmiu najczeéciej cytowanych baz danych kryzyséw bankowych. Aby dany
przypadek kryzysu bankowego mégt by¢ zaliczony w monografii do dalszej ana-
lizy, przynajmniej potowa baz danych (ktére uwzgledniaty dany kraj oraz dany
okres) musiata rowniez identyfikowa¢ dany przypadek kryzysu bankowego. Jezeli
w jednym kraju wystgpity kryzysy bankowe w okresie krétszym niz 2 lata, trakto-
walem te epizody jako jeden kryzys bankowy (co uzasadnitem tym, ze wedtug LV
oraz RR przecietny kryzysy bankowy trwa ok. 2 lat). W §lad za oméwiong w mo-
nografii metodg badawcza BNL, przy datowaniu kryzyséw bankowych przyjmo-
walem najwczedniejsza date wystgpienia kryzysu bankowego sposréd siedmiu
pierwotnych baz danych. W ten sposéb lista kryzyséw bankowych w monografii
w latach 1800-2016 dla 140 krajéw wyniosta 384 przypadki.

W trzeciej czesci rozdzialu 2 dokonalem opisu metody badawczej wykorzy-
stanej przy identyfikowaniu krajéw o czestym oraz krajéw o rzadkim wystepo-
waniu kryzyséw bankowych. Jako czestotliwo$¢ rozumiatem nie liczbe kryzysow
bankowych w danym kraju, ale liczbe lat, co ile w historii danego kraju wystepuja
kryzysy bankowe. Do finalnej analizy przyjatem kraje o przynajmniej 100-letniej
historii, gdzie jako date powstania danego kraju przyjatem te zasugerowang dla 70
krajow przez Reinhart oraz Rogoffa (2011), a dla pozostatych 70 krajéw wykorzy-
stalem pierwotne Zrédta, ktére Reinhart i Rogoff (2011) cytuja w swoich badaniach.
Jako kraje o rzadkim wystepowaniu kryzyséw bankowych rozumiatem kraje, kto-
rych liczba lat per kryzys bankowy plasowata ich w Q3, co oznaczato jeden kry-
zys bankowy co 40 lat lub rzadziej. Jako kraje o czestym wystepowaniu kryzysow
bankowych rozumiatem kraje, w ktérych liczna lat per kryzys bankowy plasowata
ich w Q1, co oznaczato jeden kryzys bankowy co 20 lat lub mniej. Podobnie jak
Calomiris oraz Haber (2014), identyfikowalem kraje nie tylko o rzadkim wyste-
powaniu kryzyséw bankowych, ale réwniez o wysokim poziomie ubankowienia.
Jako wysoki poziom ubankowienia przyjatem te sama definicje, co Calomiris oraz
Haber (2014), ale podzielitem kraje na trzy grupy: (i) kraje, ktére do 2016 r. nie osig-
gnely wysokiego poziomu ubankowienia, (ii) kraje, ktére osiggnely wysoki poziom
ubankowienia dopiero w latach 80. XX w., oraz (iii) kraje, ktére osiggnely wysoki
poziom ubankowienia przed latami 80. XX w.
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W czwartej czesci rozdzialu 2 zaprezentowalem wyniki badania. W pierwszej
kolejnosci dokonalem opisu globalnej czestotliwosci wystepowania kryzyséow ban-
kowych w latach 1800-2016, gdzie podzielitem ten okres na epoki: (i) 1800-1879,
(i) 1880-1913, (iii) 1914-1918, (iv) 1919-1939, (v) 1940-1945, (vi) 1946-1972 oraz (vii)
1973-2016.

Omowitem czgstotliwoé¢ wystepowania kryzyséw bankowych w skali global-
nej w tych epokach oraz poréwnatem moje wyniki z wynikami innych badaczy.
Przeanalizowalem koincydencje wystepowania globalnych recesji z latami, gdy
wybuchato wiele krajowych kryzyséw bankowych w latach 1880-2016 (dla 31 kra-
jow ze wzgledu na dostepne szacunki PKB). Analiza sugeruje, ze (poza wojna) lata,
gdy dochodzilo do wielu krajowych kryzysé6w bankowych, to jednoczesnie lata
z najwiekszymi globalnymi recesjami. Jest to zgodne z intuicjg oraz wcze$niej
omoéwionymi wysokimi kosztami krajowych kryzyséw bankowych.

Dokonatem réwniez analizy tego, jaka jest koincydencja wystepowania krajo-
wych kryzyséw bankowych w latach 1800-2016 z miedzynarodowymi kryzysami
finansowymi zidentyfikowanymi w literaturze. W czterech miedzynarodowych
kryzysach finansowych, zidentyfikowanych przez Bordo oraz Landon-Lane (2010),
$rednia liczba krajowych kryzyséw bankowych wyniosta 14.

Nastepnie oméwilem zidentyfikowana w monografii liczbe krajéw, gdy do
kryzyséw bankowych dochodzilo czesto oraz rzadko.

1. Do krajéw, gdy do kryzyséw bankowych dochodzilo czesto, zaliczytem USA,
Wielka Brytanie, Brazylie, Meksyk, Argentyne, Wlochy, Hiszpanie, Chiny
i Hiszpanie.

2. Do krajow, gdzie do kryzyséw bankowych dochodzito rzadko, a ktére osiggne-
ly wysoki poziomu ubankowienia przed latami 80. XX w., zaliczylem Austra-
lie i Kanade.

3. Do krajow, ktére mialy kryzysy bankowe rzadko, a osiggnety wysoki poziom
ubankowienia po latach 80. XX w., zaliczylem Grecje, Paname i Nowg Zelandie.

4. Do krajéw, ktére mialy kryzysy bankowe rzadko, ale nie osiaggnely wysokiego
poziomu ubankowienia az do 2016 r., zaliczylem Kolumbie, Boliwie, Urugwaj,
Peru i Wenezuele.
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Rozdzial 3

Dzialalno$¢ bankéw prywatnych
a czestotliwos$é kryzysow bankowych

3.1. WSTEP

W poprzednim rozdziale dokonalem analizy zréznicowania wystepowania kry-
zyséw bankowych w 140 krajach w latach 1800-2016. Wynikiem tej analizy byto
zidentyfikowanie grupy krajéw o historii diuzszej niz 100 lat, w ktérych czesto
dochodzito do kryzyséw bankowych, oraz grupy krajéw, w ktérych do kryzyséw
bankowych dochodzito rzadko.

Nastepnym etapem badart w monografii jest zidentyfikowanie mozliwych przy-
czyn takich r6znic w czestotliwosciach wystepowania kryzyséw bankowych, co zo-
stalo ujete w trzecim pytaniu badawczym w monografii:

Jakie sq generalne teorie tumaczgce wystepowanie kryzyséw bankowych oraz czy teorie
te wyjasniatyby czeste wystepowanie kryzysoéw bankowych w jednych krajach oraz rzadkie
ich wystepowanie w innych krajach w dtugim okresie?

W tym celu dokonatem przegladu ponad 110 badan analizujgcych przyczyny
powstawania kryzyséw bankowych. Tabelaryczne zestawienie tego przegladu lite-
ratury znajduje sie¢ w zatgczniku do monografii. Zidentyfikowane teorie, ktére po-
dejmujg prébe wyttumaczenia wystepowania kryzyséw bankowych, podzielitem
na dwie gtéwne grupy:

1. Grupa pierwsza: teorie ttumaczace wystepowanie kryzyséw bankowych ryn-
kowaq dziatalnoscig bankéw prywatnych.

2. Grupa druga: teorie ttumaczace wystgpowanie kryzyséw bankowych inter-
wencjami panstwa.
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W tym rozdziale (3) blizej oméwie teorie z grupy pierwszej. Teorie z grupy
drugiej zostang oméwione w kolejnym rozdziale (4).

Teorie z grupy pierwszej (ttumaczace wystgpowanie kryzyséw bankowych
rynkowq dziatalnoscig bankéw prywatnych) podziele na trzy podgrupy.

1. Pierwsza podgrupa sa teorie, wedlug ktérych do kryzyséw bankowych moga
doprowadza¢ losowe paniki bankowe.

2. Druga podgrupa to teorie, wedtug ktérych do kryzyséw bankowych moga do-
prowadzac negatywne wstrzasy, na ktére banki prywatne sa bardzo wrazliwe.

3. Trzecig podgrupe stanowia teorie, wedlug ktérych do kryzyséw bankowych
moga doprowadza¢ same banki poprzez wywolywanie boomu kredytowego.

W przypadku kazdej z podgrup teorii dokonam ich szczegétowego omoéwienia.
Nastepnie podejme prébe sprawdzenia tych teorii, wykorzystujac wezeéniejsze ba-
dania empiryczne. Za kazdym razem gdy oméwie dang podgrupe teorii, dokonam
réwniez analizy tego, czy dana teoria mogtaby tlumaczy¢, dlaczego czesciej do kry-
zys6w bankowych dochodzito w jednych krajach, a rzadziej w innych.

3.2. TEORIE TLUMACZACE WYSTEPOWANIE KRYZYSOW
BANKOWYCH LOSOWYMI WYBUCHAMI PANIK
BANKOWYCH

3.2.1. Diamond oraz Dybvig

Pierwszg omawiang teorig jest ta zaproponowana przez Diamonda oraz Dybviga
(1983), wedtug ktérych do kryzyséw bankowych doprowadzajg paniki bankowe,
ktére moga wystepowaé w sposéb losowy. Diamond oraz Dybvig wykazujg — na
podstawie teorii gier (macierz wyplat) — ze w wyniku btedu koordynacji deponen-
tom bankéw dziatajgcych w rezerwie czgstkowej, w sytuacji gdy podejrzewaja, ze
pozostali deponenci wyplacajg swoje depozyty, optaca sie wybraé wszystkie swoje
pienigdze.

Wedlug Diamonda oraz Dybviga przyczyna runu na bank jest wystapienie
szoku informacyjnego, w wyniku ktérego deponenci decydujg sie na gwattow-
ne wyciggniecie calosci swoich depozytéw. W takiej interpretacji kazdy bank jest
bardzo wrazliwy na negatywne szoki informacyjne, ktére moga doprowadzi¢ do
,samospelniajacej sie przepowiedni” oraz upadioéci banku w wyniku runu, nawet
jezeli bank byt wyptacalny.
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Diamond oraz Dybvig (1983) identyfikuja trzy gléwne rodzaje takich szokéw:

1. Szok bezposredni. Jest to wystgpienie nowej informacji zwigzanej bezposrednio
z bankiem (np. deponenci reagujg runem na podstawie np. wynikéw banku
pokazujacych jego niewyptacalnosc).

2. Szok posredni. Jest to wystapienie nowej informacji niezwigzanej bezposred-
nio z bankiem, ale ktérej konsekwencje sg zwigzane z bankiem (np. informacja
o upadlosci lub zlej kondycji innego banku lub szerzej sektora bankowego, czy
informacja o recesji, z czego deponenci wnioskuja, ze ich bank — w konsekwen-
¢ji — moze réwniez stac si¢ niewyplacalny).

3. Losowy szok niezwigzany z bankiem. W literaturze okresla si¢ go jako ,plamy
na stoficu” (ang. sunspots), aby podkresli¢, jak silnie ,,oderwany” od danego zja-
wiska moze by¢ szok.

3.2.2. Przeglad badan

Dostepne badania empiryczne kwestionuja uwzglednienie losowego szoku jako
mozliwej przyczyny kryzyséw bankowych. Gorton (1988), badajac historie panik
bankowych w USA, uznal, ze sygnalem rozpoczynajacym run byly informacje su-
gerujace recesje (szok posredni). Réwniez Calomiris oraz Gorton (1991), analizu-
jac okres 1875-1913 w USA, wykazali, ze do panik bankowych dochodzito tylko
w sytuacji, gdy w kwartale poprzedzajacym kryzys bankowy doszto do spadku
cen akcji o przynajmniej 8% oraz wzrostu zobowigzan wynikajacych z upadajgcych
firm o 50%. Ich badania sugeruja wiec, ze kryzysy bankowe w USA w latach 1875-
1913 nie byly losowe, a wynikaly z istotnego pogorszenia gospodarki. Teoretyczng
préba polaczenia kondycji gospodarki —jako sygnatu, na podstawie ktérego depo-
nenci decyduja si¢ na run — z modelem Diamonda oraz Dybvinga byta praca Gert-
lera oraz Kiyotaki’ego (2013). Laczac swéj wezesniejszy model, ktéry jest modelem
makroekonomicznym bankowosci (Gertler, Kiyotaki 2011), z klasycznym modelem
Diamonda oraz Dybviga (1983), powigzali wartoé¢ netto bankéw z zagregowana
produkcjg. W ich modelu to, czy dojdzie do réwnowagi Nasha, podczas ktérej de-
ponenci rozpoczng run na bank, zalezy od jakosci bilanséw bankéw.

Inne badanie kwestionujace to, ze losowy szok moze doprowadzi¢ do kryzysu
bankowego, to model Kaufmana, ktéry — dokonujac rozréznienia runéw na po-
szczegOlne banki i panik (runéw na wiele bankéw) — wykazuje, Ze krajowa panika
w wyniku losowych szokéw jest malo prawdopodobna. Kluczowe wnioski pty-
nace z prac Kaufmana sg nastepujace:

1. Run na jeden bank (Bank A) z przyczyn losowych jest mozliwy (chociaz mato
prawdopodobny). Jezeli deponenci dokonajg runu na Bank A, beda chcieli prze-
nie$¢ swoje srodki w inne bezpieczne miejsce — tzn. do innych bankéw, ktére sa

Dziatalnos¢ bankow prywatnych a czestotliwosé kryzysow bankowych 119



ich zdaniem stabilne. Jezeli Bank A, ktéry byl przedmiotem runu, byt faktycznie
wyplacalny, a o jego wyptacalnosci wiedziaty inne banki, wéwczas banki, ktére
otrzymaty nowe depozyty od klientéw, ktérzy dokonali runu na Bank A, z po-
wrotem przelejg do niego pierwotne depozyty. Nie tylko zatrzyma to run przed
rozprzestrzenieniem sie¢, ale réwniez uratuje bank bedacy ofiarg runu przez
upadloscig. Jezeli bank bedacy ofiarg runu byt niewyptacalny, to inne banki nie
pomoga mu i bank upadnie. Nie spowoduje to jednak zagrozenia upadtosci
innych bankéw.

Zamiana runu w panike jest mozliwa tylko w dwéch przypadkach po tym, gdy
doszto do runu na Bank A:

Faktycznie wiele bankéw w danym kraju jest niewyptacalnych. Wéwczas banki
nie chcg pomagac sobie nawzajem w sytuacji kryzysowej, a deponenci masowo
wyciagajg depozyty z calego sektora bankowego. Powoduje to panike oraz kry-
zys bankowy;

Gdy deponenci nie sa w stanie odrézni¢ bankéw pod wzgledem pozioméw wy-
placalnosci i w wyniku takiej analizy uznajg, ze wiekszo$¢ bankéw faktycznie
jest niewyptacalna, wybucha panika bankowa.

3.2.3. Wnioski

W dalszej czesci monografii przyjatem, ze panika bankowa nie wystepuje z powo-

déw losowych, ale jest nastepstwem pojawienia sie u deponentéw przekonania,

iz wiekszos¢é sektora bankowego jest niewyplacalna. Zatozenie to przyjalem na

podstawie obserwagji, ze:

1.

Brak jest w znanej literaturze przedmiotu przypadku krajowego kryzysu ban-
kowego, ktéry bytby wywotany losowym szokiem informacyjnym, w wyniku
ktérego upadlyby rowniez banki wyptacalne.

Wspomniane badania empiryczne pokazujg, Ze historycznie do kryzyséw do-
chodzito nie z powodu losowych, ale realnych szokéw wplywajgcych na bilanse
bankéw.

Model Kaufmana pokazuje, ze proces zamiany runu w krajowa panike banko-
waq jest wieloetapowy, a warunkiem koniecznym takiej zamiany jest uznanie
przez wszystkich (lub wiekszoé¢) deponentéw w danym kraju, ze wiekszo$é
(lub wszystkie) bankow jest niewyptacalna, co jest mato prawdopodobne.

Fakt, ze historycznie kryzysy bankowe wystepowaly czesciej w wybranych kra-
jach, co sugeruje, ze ich rozklad nie jest konsekwencjg losowych szokéw infor-
macyjnych.
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3.3. TEORIE TLUMACZACE WYSTEPOWANIE KRYZYSOW
BANKOWYCH WRAZLIWOSCIA BANKOW NA NEGATYWNE
WSTRZASY GOSPODARCZE

Druga grupa teorii ttumaczacych wystepowanie kryzyséw bankowych sugeruje, ze
sg one wywolywane przez silne negatywne wstrzasy, na ktére banki — ze wzgle-
du na swoja ,naturalna” niestabilno$¢ — sa bardzo wrazliwe. Do pieciu kluczo-
wych teorii z tej grupy zaliczy¢ mozna te przedstawione w publikacjach:

Fischera (1933),

Bernanke et al. (1981),

Kiyotaki’ego i Moore’a (1997),
Mishkina (1991, rozbudowany w 2007).
Gortona (2010)

A

W monografii blizej oméwitem model Mishkina, gdyz reprezentuje on: (i) za-
lozenia, (ii) procesy oraz (iii) wnioski w zakresie stabilno$ci sektora bankowego
reprezentatywne dla powyzszej grupy teorii. W przypadku teorii Fishera, Bernake
et al. oraz Kiyotakiego oraz Moore — ze wzgledu na podobienstwa tych teorii —
oméwitem je mniej szczegdtowo. W wiekszym stopniu oméwitem réwniez teorie
Gortona, ktérej prezentacja wymagata najpierw doprecyzowania tego, jak Gorton
w sposéb szczeg6lny rozumie sektor bankowy oraz jakie wedtug tej interpretacji sg
naturalne niestabilnosci sektorze bankowym. Najwazniejsze jest jednak zwrdcenie
uwagi, ze kluczowe wnioski dotyczgce wrazliwoéci sektora bankowego na nega-
tywne wstrzasy sg takie same we wszystkich pieciu teoriach.

3.3.1. Mishkin

Wedtug Mishkina (1997, 2007) banki sg istotnie narazone na negatywne wstrza-
sy w wyniku ekspozycji na dwa szczegdlne rodzaje ryzyka, gdzie pierwszym jest
ryzyko makroekonomiczne (ang. macroecnomic risk). Do materializacji ryzyka ma-
kroekonomicznego oraz ryzyka waluacji dochodzi w wyniku wystapienia silnych

! Jak twierdzg Kiyotaki oraz Moore (1997), jedyna efektywna metodg ochrony banku przed asymetrig
informagji jest zabezpieczenie kredytéw aktywami realnymi. Po wstrzgsie cena aktywoéw spada, co: (i)
pogarsza aktywa bankéw (spadek ceny zabezpieczenia powoduje przekwalifikowanie , dobrych” kre-
dytéw na ,zte”), oraz (ii) powoduje zmniejszenie akcji kredytowej (spadek zdolnosci kredytowej firm
z uwagi na spadek wartosci zabezpieczania). Moze to doprowadzi¢ do sytuacji, gdy dochodzi wéréd
deponentéw bankéw do przekonania, ze banki sq niewyplacalne, co powoduje panike bankowq oraz
kryzys bankowy.
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negatywnych wstrzaséw zewnetrznych, ktére zwiekszaja niepewno$é® na rynkach
oraz doprowadzajg do wzrostu asymetrii informacji. Wedtug Mishkina (1990) do
takich negatywnych wstrzaséw zaliczy¢ mozna:

wybuch kryzysu walutowego,
wybuch kryzysu gieldowego,
wybuch kryzysu diugu publicznego,

=W N

recesje.

Mishkin rozumie ryzyko makroekonomiczne jako sytuacje, gdy w wyniku
negatywnego wstrzasu dochodzi (symultanicznie) do:

1. przekwalifikowania pewnej puli (wczeéniej uznanych za) ,dobrych” kredytéw
w ,zte” kredyty — gdyz w wyniku negatywnego wstrzasu kredytobiorcy banku
nie s3 w stanie wygenerowac gotéwki niezbednej do sptaty biezacych rat’, oraz

2. zmiany wyceny aktywdéw (np. nieruchomosci) bedacych zabezpieczeniem tych
kredytow.

Spadek jakosci kredytéw z jednoczesnym spadkiem wyceny aktywéw zabez-
pieczajacych te kredyty istotnie (negatywnie) wplywa na jakos¢ bilanséw bankoéw,
co moze doprowadzi¢ do ich niewyptacalnodci.

Drugim rodzajem ryzyka jest ryzyko waluacji (ang. valuation risk). To ryzyko
jest istotnie inne od ryzyka makroekonomicznego. Wedtug Mishkina na rynku fi-
nansowym wystepuja skomplikowane pochodne aktywa finansowe zbudowane
w oparciu o bezpieczne pierwotne aktywa, ktérych szczegétowa wycena (tzn. pro-
dukgja informacji na ich temat) bytaby bardzo kosztowna. Jednoczesnie fakt, ze
aktywa te s zbudowane w oparciu o bezpieczne aktywo pierwotne, powoduje, ze
na rynku pochodne aktywo réwniez uznaje si¢ za bezpieczne. Wéwczas taki instru-
ment pochodny staje sie plynny oraz stosowany w szerokim obrocie finansowym,
a wiekszos¢ uczestnikéw rynku nie kwestionuje jego wyceny. Przyktadem takich
aktywoéw byty, na poczatku XXI w. w USA, instrumenty zbudowane w oparciu o se-
kurytyzowane kredyty hipoteczne. Jednak instrumenty te s3 narazone na ryzyko
waluacji rozumiane przez Mishkina jako wystgpienie negatywnego wstrzasu, ktéry

2 Mishkin — podobnie jak wczesniej Keynes (1933), Minsky (1972) czy pézniej Taleb (2007) — odréznia
ryzyko od niepewnosci. Wyzsza (generalna) niepewno$é zwigksza asymetri¢ informacji, ktéra z kolei
organiczna zdolnosci bankéw do obnizania efektéw negatywnej selekcji oraz pokusy naduzycia. Mi-
shkin uznaje, ze do wzrostu niepewnosci moze dojé¢ w wyniku: (i) upadku duzych firm (finansowych
i niefinansowych), (ii) recesji, lub (iii) generalnej niepewnosci co do przewidywalnosci (lub skuteczno-
$ci) rzadowych polityk makroekonomicznych.

* Np. w czasie recesji dochodzi do zmniejszenia aktywnosci gospodarczej, co ogranicza popyt na ustugi

firm, skutkujgc ograniczong zdolnoécia firm do generowania gotéwki, za pomoca ktérej moga splaci¢
biezace raty kredytéw.
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powoduje, ze podmioty posiadajace te skomplikowane aktywa pochodne dokonuja
préby oszacowania nowej wyceny (w oparciu o powstaly negatywny wstrzas) tych
papierow. Jezeli takie papiery sg bardzo skomplikowane (co mialo miejsce w przy-
padku USA na poczatku XXI w. na rynku instrumentéw pochodnych zbudowa-
nych w oparciu o sekurytyzowane kredyty), dokonanie rzetelnej wyceny takich in-
strumentéw moze okaza¢ sie niemozliwe. Powoduje to wéwczas sytuacje, w ktérej
podmioty posiadajace te skomplikowane aktywa dokonujq szybkiej wymiany tych
aktywow na gotéwke, co tylko przyspiesza spadek wyceny skomplikowanych ak-
tywow. Mishkin uwazal, ze zrealizowanie ryzyka waluacji moze doprowadzi¢ do
upadku bankéw, ktére na swoich bilansach zgromadzily (relatywnie) istotng ilo§¢
takich skomplikowanych papieréw. W momencie negatywnego wstrzasu, jezeli ry-
nek nie bedzie umiat tych papieréw wyceni¢, moze to skutkowaé przeceng tych in-
strumentéw w takim zakresie, Ze strata bilansowa moze by¢ wieksza od kapitatow
bankéw, co doprowadzi do ich upadtosci.

Wybuch negatywnego wstrzasu urzeczywistnia ryzyko makroekonomiczne
oraz ryzyko waluacji, co doprowadza do wzrostu asymetrii* informacji miedzy
bankami oraz kredytobiorcami. W rezultacie banki nie potrafig odrézni¢ dtuznikéw
dobrej jakosci (kredytowej) od dtuznikéw o ztej jakosci (kredytowej). Doprowadza
to do wzrostu negatywnej selekgji oraz pokusy naduzycia (przez kredytobiorcéw).
Banki w reakqji ograniczaja akcje kredytowa, chcac chroni¢ swoje bilanse przed
udzielaniem nowych kredytéw o ,niewiadomej” jakosci. Jednak skutkiem ubocz-
nym ograniczenia akcji kredytowej jest zwiekszenie skali zmniejszenia aktywnosci
gospodarczej (pierwotnie wywotanego negatywnym wstrzgsem). Spadek aktywno-
$ci gospodarczej powoduje dalsze pogorszenie jakosci bilanséw firm. To za$ dopro-
wadza do pogorszenia jakosci portfeli kredytowych bankéw. Moze to wéwczas (zda-
niem Mishkina) doprowadzi¢ do paniki bankowej. JeZeli panika jest wystarczajgco
silna, skutkuje ona paralizem sektora bankowego oraz dalszym wzrostem asymetrii
informacji, po czym proces ulega zapetleniu. W sytuacjach szczegdlnych, wedlug
Mishkina, dochodzi do dalszego pogtebienia kryzysu. Dzieje si¢ tak, jezeli wskutek
negatywnego wstrzasu doszlo do recesji oraz kryzysu bankowego, ktérych wzajem-
ne zapetlanie sie skutkuje ostatecznie wystgpieniem deflacji. Graficznie taki schemat
rozwoju kryzysu bankowego zaprezentowatem na rysunku 9.

* Kluczowe w pracy Mishkina jest uznanie wystepowania asymetrii informacji (miedzy bankiem a jego
kredytobiorcami). Zauwaza on, ze w ,normalnych” czasach banki ograniczajg asymetri¢ informacji za
pomoca: (i) produkgji (kosztownej) prywatnej informacji na temat zdolnosci kredytowej danego kre-
dytobiorcy, (ii) wbudowywania specyficznych warunkéw finansowych w kontrakty kredytowe (ang.
covenants), (iii) wprowadzenia w kontrakcie kredytowym zabezpieczenia kredytu w postaci aktywow,
(iv) wprowadzenia réznych innowagji, ktére ograniczajg asymetrie informacji. Dzigki kombinagji tych
dziatari banki s w stanie (w czasach, gdy nie wystepuja silne negatywne szoki realne) efektywnie
zmniejszac asymetri¢ informacji. Dzigki temu nie podejmujg zbyt duzego ryzyka kredytowego w relacji
do posiadanych kapitatow.
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Rysunek 9. Kryzys bankowy jako skutek negatywnych wstrzasé6w
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3.3.2. Bernanke et al.

Omowiona wezeéniej teoria Mishkina okreslita sektor bankowy jako wrazliwy na
negatywne wstrzgsy (a wiec niestabilny) z uwagi na dwa ryzyka: i) ryzyko ma-
kroekonomiczne oraz ii) ryzyko waluacji, gdzie oba s3 pochodng wystepowania
asymetrii informacji. Wykorzystujac te klasyfikacje ryzyk, teoria akceleratora fi-
nansowego (ang. Financial accelerator) zaprezentowana przez Bernake, Gertler i Gil-
christ (1996) ttumaczy kryzysy bankowe w oparciu o ryzyko makroekonomiczne
(Rysunek 8).

Wedlug tej teorii w czasie recesji dochodzi do silnego spadku realnej wartosci
majatku firm. W takiej sytuacji (przy zalozeniu, ze istnieje ograniczona odpowie-
dzialnoé¢ wiascicieli za dlugi firmy) wlasciciele firm majg bodZce do oszukania
banku, ze ich zdolnos¢ kredytowa jest wyzsza niz jej faktyczny poziom.

Takie oszustwo jest mozliwe z uwagi na wspomniane wystepowanie asymetrii
informacji. Wéwczas, po otrzymaniu takiego kredytu (ktory jest znacznie wigkszy
od rzeczywistej wartosci firmy), wlasciciele moga przejaé te érodki oraz oglosi¢
upadloéé firmy. Bank, probujac odzyskaé swoje srodki, moze zaja¢ jedynie sam ma-
jatek firmy (a nie majatek wlascicieli), ktéry jest istotnie mniejszy od udzielonego
kredytu (w tym rozumieniu ograniczenie odpowiedzialno$ci majatkowej wtasci-
cieli firm w polgczeniu z asymetrig informacji skutkuje pokusg naduzycia na linii
dtuznik-bank).

W czasie recesji banki majg wiec bodzZce do znacznie glebszej analizy realnego
majatku firmy, gdyz chcg broni¢ sie przed takim oszustwem. Jednak szczegétowa
analiza jest bardzo kosztowna. Koszt ten banki przerzucajg do ceny kredytu, co
powoduje silny wzrost oprocentowania kredytu w gospodarce.

W efekcie w czasie kryzysu, gdy firmy potrzebujg finansowania, jego cena istot-
nie roénie, co zamyka dostep do niego dla wielu firm. Im silniejsza jest recesja, tym
bardziej banki bojg si¢ takiego oszustwa, tym wiecej firm chce testowaé, tym wiek-
sze sg tego koszty, tym wiekszy jest koszt kredytu. Wywoluje to dalsze upadtosci
przedsigbiorstw oraz dalsze poglebienie spadku aktywnosci gospodarczej, a takze
przyspieszenie spadku cen aktywéw. Sam proces ulega nastepnie zapetleniu.

3.3.3. Kiyotaki oraz Moore

Podobnie jak oméwiona teoria Bernanke et al., teoria Kiyotaki'ego oraz Mo-
ore’a (1997) rowniez doszukuje si¢ niestabilnoéci bankéw prywatnych w oparciu
o ich wrazliwoé¢ na ryzyko makroekonomiczne (Rysunek 8). W ich modelu banki
nie s w stanie (w przeciwienistwie do teorii akceleratora finansowego) skutecz-
nie ograniczy¢ asymetrii informacji za pomoca glebokiej analizy kredytowej firm.
Jedyna efektywna metoda ochrony interesu banku jest zabezpieczenie kredytéw
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aktywem realnym, jak: i) ziemig, ii) nieruchomoscig lub ii) maszyng). W efekcie i)
jakos¢ portfela kredytowego firm, ii) zdolnoé¢ kredytowa firm oraz iii) akcja kredy-
towa sg silnie procykliczne.

W czasie dobrej koniunktury cena aktywow rosnie, co zwieksza zdolnos¢ kre-
dytows firm (a w konsekwengji akcje kredytowa) oraz wzmacnia jako$¢ kredytéw
istniejgcych na bilansach bankéw.

W czasie recesji cena tych aktywow utrzymuje sie lub spada, co i) ogranicza
zdolnos¢ kredytowq firm oraz ii) znacznie pogarsza aktywa bankéw, gdyz spadek
ceny zabezpieczenia powoduje przekwalifikowanie ,dobrych” kredytéw na , zte”,
oraz iii) powoduje spadek akcji kredytowej (spadek zdolnosci kredytowej firm
z uwagi na spadek wartosci zabezpieczania). Moze to doprowadzi¢ do sytuacji,
gdy wéréd deponentéw bankéw dochodzi do przekonania, ze banki sa niewypta-
calne, co powoduje panike bankowg oraz kryzys bankowy.

3.3.4. Fisher

Fisher — tak jak Kiyotaki, Moore (1997) oraz Bernanke et al. (1996) — réwniez ttu-
maczy banki za pomocg ryzyka makroekonomicznego (Rysunek 9.). Jednak jego
teoria deflacji diugu (ang. debt deflation) nie jest zbudowana w oparciu o asymetrie
informacji. W celu zaprezentowania, jak wedtug Fishera (1933) dochodzito do kry-
zyséw bankowych, nalezy na poziomie ogdélnym zaprezentowac jego teorie deflacji
dlugu (ang. debflation). Do wystapienia deflacji dlugu wedlug Fishera spelnione
muszg by¢ dwa warunki:

1. Muszg istnie¢ wysokie poziomy diugu (nie sprecyzowatl, jak rozumie ,wyso-
kie”) oraz
2. Musi wystapi¢ deflacja.

Wysokie poziomy diugu bez deflacji lub deflacja bez wysokiego poziomu dtugu
nie powoduje zjawiska deflacji dtugu.

Deflacje dlugu Fisher dzielil na dziesie¢ etapé6w. W etapie pierwszym defla-
¢ji dlugu wystepuje umiarkowany pesymizm (ang. mild gloom) oraz zachwianie
pewnoéci uczestnikéw rynkéw finansowych (ang. shock to confidence). Powoduje to
pierwsza runde spadku obrotu pienigdza oraz pierwsza runde splacenia istniejg-
cych dtugéw (ang. debt liquidation).

W konsekwengji tych dziatann w drugim etapie deflacji dlugu dochodzi do ob-
nizenia realnego oprocentowania kredytéw bezpiecznych (ang. interest on safe loans
fall) oraz podniesienia realnego oprocentowania kredytéw ryzykownych (ang. in-
terest of unsafe loans rises).

W trzecim etapie deflacji dtugu dochodzi do wyprzedazy aktywoéw przez posiada-
czy ryzykownego dtugu (ang. distress selling), co zwigksza site pesymizmu na rynkach
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(ang. more gloom), ktéry powoduje spadek ceny aktywow finansowych (ang. fall in secu-
rity prices). To skutkuje za$ drugg runda sptat dtugu (ang. more debt liquidtation), ktorej
konsekwencjq jest wéwczas spadek cen surowcéw (ang. fall in commodity prices).

W czwartym etapie deflacji dlugu dochodzi do generalnego podniesienia re-
alnych stép procentowych, co powoduje wzrost realnego obcigzenia dlugu (ang.
real insterest rises and real debts increase). Zwieksza to pesymizm w gospodarce oraz
wywoluje nieufno$¢ (ang. more pessimism and distrust). Powoduje to trzecig runde
splacania dtugu przez dtuznikéw oraz — w konsekwencji — wiecej wyprzedazy
aktywoéw (ang. more distress selling). W pigtym etapie dochodzi do drugiej rundy
spadku tempa obrotu pienigdza (ang. more reduction in velocity).

Piaty etap deflacji dlugu Fischer (1933) zaczyna od kolejnej rundy wyprzeda-
zy aktywéw oraz spadku depozytéw, gdyz deponenci zaczynajg wyplacaé swoje
srodki z bankow.

W széstym etapie deflacji dlugu dochodzi do spadku wartosci netto firm, co
doprowadza do bankructw, czego skutkiem jest zwiekszenie pesymizmu, zwiek-
szenie nieufnosci na rynkach, trzecia runda spadku obrotu pienigdza oraz szésta
runda préb splacania dtugu.

W siédmym etapie deflacji dlugu dochodzi do spadku zyskéw w skali catej
gospodarki oraz wzrostu strat finansowych. Skutkuje to kolejng rundg pesymizmu,
czwarta rundg ograniczenia obrotu pienigdza, siédma rung sptacania dtugéw oraz
spadku obrotu transakcyjnego na gietdzie (and. reduction in volume of stock trading).

W ésmym etapie deflacji dlugu dochodzi do spadku w skali makroekonomicz-
nej w generalnej produkgji, handlu oraz spadku w budownictwie (ang. decrease
in construction, reduction in output and reduction in trade), czego konsekwencja jest
zwiekszenie bezrobocia, co skutkuje wigkszym pesymizmem.

Dziewiaty etap deflacji dlugu wedltug Fishera (1933) polega na jednym zjawi-
sku, jakim jest masowe gromadzenie gotéwki przez firmy oraz gospodarstwa do-
mowe (ang. cash hoarding).

Dziesiaty — czyli ostatni — etap deflacji dlugu jest wlasnie kryzysem banko-
wym. Gromadzenie gotéwki przez gospodarstwa domowe oraz firmy powoduje
runy na banki. Banki reaguja na to, $ciggajac tyle dtugéw, ile mogg (uwzgledniajac
ograniczenia kontraktowe), oraz sprzedajac aktywa, aby méc wyptaci¢ depozyty.
Skutkuje to upadioscig bankéw oraz panikg bankowa. Doprowadza to do dalszego
wzrostu pesymizmu, wyprzedazy aktywéw oraz gromadzenia gotéwki.

3.3.5. Gorton

Teoria Gortona kryzysy bankowe tlumaczy ryzykiem waluacji (Rysunek 8),
gdzie w przeciwienstwie do Mishkina, Gorton uwaza, ze ryzyko waluacji doty-
czy nie tylko skomplikowanych aktywéw, ale réwniez mniej skomplikowanych
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aktywow, ktore sa krétkoterminowym dlugiem bankéw, jak depozyty, oraz —
w przeszlosci — banknotami drukowanymi przez banki prywatne. W celu przy-
blizenia w szczegoétach teorii Gortona w monografii postuze sie przykladem de-
pozytéw w banku. Dla danego wybranego banku:

1. Depozyty banku sg nieoprocentowane (dla uproszczenia).
2. Deponent (detaliczny) wptaca do banku 10 PLN.
3. Deponent moze wyplaci¢ te Srodki w dowolnym momencie (na zadanie).

Zabezpieczeniem depozytéw oraz banknotéw jest majatek bankéw, sktadajacy
sie gtéwnie z kredytéw udzielanych przez banki. To zabezpieczenie moze miec
wartos¢: 1) wyzsza, ii) nizsza lub iii) rowng wartosci depozytéw. W przytoczonym
przypadku warto$¢ wyptaty depozytéw w dniu rozliczenia nigdy nie bedzie wigk-
sza od poczatkowych 10 PLN (brak odsetek od depozytéw). Oznacza to, ze kre-
acja kosztownej informacji o jako$ci zabezpieczenia depozytéw (jakim jest poziom
wyplacalnoséci bankéw, tzn. jaki jest poziom jakosci kredytéw udzielonych przez
bank) nigdy nie da zyskéw, a moze jedynie doprowadzi¢ do zmniejszenia straty
w przypadku, gdyby okazalo sie, ze bank jest niewyplacalny.

Sytuacje te zaprezentowatem na wykresie ponizej. Jako , wartoé¢ dtugu” rozu-
miana jest wartoé¢ depozytéw (depozyty sa diugiem banku w rezerwie czgstko-
wej). Jako ,wartos¢ zabezpieczenia dlugu” rozumiana jest warto$é¢ aktywéw ban-
ku (czyli kredytéw) stanowigca zabezpieczenie zobowigzania banku (czyli dtugu
banku, tj. depozytow).

Wykres 6. Teoria Gortona na przykladzie depozytu (1/4)

Wartos¢ wypfaty
dtugu w dniu
rozliczenia

Wartos¢

nominalna [~ — — — — —
(TOPLN) 1
|
I

<+— Niska Warto$¢ zabezpieczenia dtugu Wysoka =——>

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Gorton (2010).
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Wedlug Gortona (2010) w gospodarce dystrybucja zabezpieczenia dlugu do-
wolnego typu ma rozklad normalny (wykres 7). Istnieje pewne ,niskie prawdo-
podobieristwo” (Gorton, 2010, tego nie precyzuje), Ze zabezpieczenie diugu ma
bardzo wysoka jako$¢ (znacznie na prawo od srodkowej linii wykresu) oraz pewne
,niskie prawdopodobienistwo”, iz ma bardzo niska jako$¢ (znacznie na lewo od
$rodkowej linii wykresu).

Wykres 7. Teoria Gortona na przykladzie depozytu (2/5)

Wartos¢ tat
wyptaty Dystrubucja wartosci
dtugu w dniu bezoi ia di
rozliczenia I zabezpieczenia dtugu
| w normalnych czasach
|
| Najbardziej
| prawdopodobna wartos¢
| zabezpieczenia diugu
|
|
Wartos¢ |
nominalna [~ — — — — — T
(10 PLN) |
| |
I l

<+— Niska Wartos$¢ zabezpieczenia dtugu Wysoka =

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Gorton (2010).

Jednak ,najbardziej prawdopodobne” jest, ze zabezpieczenie dlugu jest gene-
ralnie jakosci dobrej, tzn. w okolicach srodkowej linii. Wéwczas, zdaniem Gortona
(2010), produkowanie informacji o wyptacalno$ci banku (czyli jako$ci kredytéw
udzielanych przez bank) ,nie oplaca si¢” [pisowania oryginalna: doesn’t pay off
(...)] deponentom. ,Optaca si¢” ona tylko w momencie, gdy wartos¢ zabezpiecze-
nia depozytéw byltaby bardzo niska. Wéwczas produkcja takiej informacji umoz-
liwitaby ograniczenie strat wynikajacych ze spadku wartosci depozytéw w dniu
wyplaty. Na ponizszym rysunku moment, gdy , optacatoby si¢” produkowac pry-
watng informacje, zaznaczono na zielono (zielony obszar). W takim modelu praw-
dopodobienistwo, ze optacalo sie produkowa¢é informacje przez deponentéw, jest
bardzo niskie. Z drugiej strony, jezeli warto$¢ zabezpieczenia w wyniku produk-
cji kosztownej prywatnej informacji na temat jakosci kredytéw wykaze, iz sa one
bardzo wysokiej jakosci, nie skutkuje to wzrostem wartosci wyplaty z depozytéw
- ciggle maksymalna wypfata moze wynies$¢ tylko nominalng warto$¢ zgromadzo-
nych srodkéw (10 PLN).
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Wykres 8. Teoria Gortona na przykladzie depozytu (3/4)

Wan;jtﬁjsgcuwvzﬂiitz Dystrubucja wartosci
rozliczenia I zabezpieczenia diugu
| / w normalnych czasach
|
| Najbardziej
| prawdopodobna wartos¢
| zabezpieczenia diugu
|
|
Wartos¢ |
nominalna [~ — — — — — T
(10 PLN) |
|
l

<+— Niska Wartos¢ zabezpieczenia dtugu Wysoka =—>

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie Gorton (2010).

Oznacza to, ze rynek ,krétkoterminowego dlugu na zadanie zaciaganego
przez banki”, ktérego przykladem sa depozyty, funkcjonuje wedlug Gortona
(2010) fundamentalnie inaczej niz rynek kapitalowy. Na rynku kapitalowym
,oplaca si¢” produkowa¢ informacje o stanie spétki w kazdej sytuacji. Dzieje sie
tak, gdyz rynek kapitalowy ,wynagradza” produkcje informacji na temat spétek
kapitatowych oraz ich zyskownosci, nie tylko poprzez uchronienie inwestoréw od
straty (jak w przypadku depozytéw), ale réwniez (potencjalnie) oferujgc wypftate
wyzsza od warto$ci nominalnej (np. w postaci wzrostu ceny akgji lub/oraz wypta-
ty dywidendy)

Kluczowe do zrozumienia proceséw wystepowania kryzyséw bankowych,
zdaniem Gortona (2010), jest zrozumienie, ze w okreslonych przypadkach rynek
,kréotkoterminowego dlugu na zadanie zaciaganego przez banki” moze stac sie,
w bardzo krétkim czasie, bardzo wrazliwy na informacje. Przykladem mogtaby
by¢ wystepujaca w gospodarce recesja. W przedstawionym schemacie spowoduje
to przesuniecie sie rozkltadu zabezpieczenia dtugu w lewo (czerwona linia). W tym
momencie wspomniany wczesniej obszar, gdzie ,optaca” si¢ tworzy¢ informacje
prywatng na temat jakosci tych aktywoéw, urést o dodatkowy czerwony zakres.
Oplaca sie w takim scenariuszu produkowaé informacje bardziej niz w oryginal-
nym zestawieniu. Wieksza jest bowiem szansa, ze aktywa zabezpieczajace dlug sa
nizszej wartosci od niego (tzn. wieksza szansa na to, ze kredyty udzielone przez
bank sg ztej jakosci).
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Wykres 9. Teoria Gortona na przykladzie depozytu (4/4)

Wartos¢ wyptaty
dtugu w dniu
rozliczenia

Dystrubucja wartosci Dystrubucja wartosci
zabezpieczenia diugu zabezpieczenia diugu
w recesji \ / w normalnych czasach

Najbardziej
prawdopodobna wartos¢
zabezpieczenia dtugu

1o
I
I
I
I
|1
1
|1
I 1
|1
11
11

Wartosc
nominalna |- — — — — —
(10 PLN)
<+ Niska Wartos¢ zabezpieczenia dtugu Wysoka =——>

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Gorton (2010).

Negatywny wstrzas skutkuje naglym popytem na tworzenie informacji na
temat jakosci tych aktywéw. Kluczowe w takiej sytuacji jest to, ze do wywota-
nia paniki na tym rynku moze dojé¢, jezeli: i) okaze sig, ze jako$¢ zabezpieczenia
dtugu faktycznie jest niska (uzasadnia to wéwczas szybkie wyciggniecie depozy-
tow z banku) lub ii) jezeli okaze sie, Ze nie istnieje mozliwos¢ szybkiej weryfikacji
jakosci tych kredytéw (jezeli nie wiadomo, jaka jest faktyczna ich wartosé¢, depo-
nenci nie ryzykuja i ,na wszelki wypadek” idg wyciggna¢ srodki, co doprowadza
do upadlosci banku). To wladnie zmiana rozktadu jakosci zabezpieczenia, ktéra
jest bezposrednim wynikiem negatywnych wstrzaséw, jest powodem, dla ktérego
do panik (a w ostatecznosci do kryzyséw bankowych) wedtug Gortona dochodzi
w odpowiedzi na pogarszajaca sie sytuacje ekonomiczng w kraju, a nie z powoddéw
losowych.

Omoéwiony powyzej mechanizm dotyczy nie tylko depozytéw, ale — zdaniem
Gortona (2010) — réwniez innej formy finansowania bankéw z przesziodci, jaka
byly prywatne banknoty. Takie banknoty byly wedlug Gortona (2010) specyficz-
nym przyktadem obligacji banku, ktéra miata:

1. Brak zdeterminowanego terminu zapadalno$ci oraz wymienialno$é¢ na zagdanie
(mozna byto wymieni¢ w banku na kruszce czy papiery dtuzne skarbu paristwa
w dowolnym momencie).

2. Brak premii (tzn. brak oprocentowania oraz kuponéw, wymieniane byly po
warto$ci nominalnej, tzn. za banknot o nominale 100 USD otrzymywato si¢ np.
réwnowarto$¢ ztota w 100 USD, nie mniej oraz nie wiecej).

3. Na okaziciela (tzn. kazdy posiadacz tej obligacji mégt domagac sie wyplaty).
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Gorton (2010 oraz 2012) analizowal, czy banknoty drukowane przez ban-
ki prywatne — podobnie jak obligacje — byly wrazliwe na informacje o jako-
$ci bilanséw bankéw, a informacja o jakosci bilansé6w bankéw byta zawarta
w dyskoncie danego banknotu. Wykorzystujac modele wyceny obligacji oraz
historyczne dane dla wybranych bankéw w USA w XIX w., Gorton uznal, ze
rynek obrotu banknoté6w prywatnych byl efektywny w sensie, jak rozumiat
to Fama. Jednak, zdaniem Gortona, rynek ten nie byt efektywny dla catego spo-
leczenistwa, gdyz pienigdz, poza funkcjami rozliczeniowg czy tezauryzacyjna,
pelnit dodatkowgq funkcje, jakg byto monitorowanie jakosci bankéw. Podnosito
to koszty transakcyjne w catej gospodarce. Dlatego rynek bankowy ewoluowat
w kierunku —jak to okreslit Gorton — uniewrazliwienia krétkoterminowego diu-
gu bankowego (depozyty oraz banknoty) na informacje o jakosci bilanséw ban-
kéw za pomoca trzech metod.

Pierwsza metoda uniewrazliwienia dlugu bankéw na informacje o jako-
$ci bilansé6w bankéw bylo zabezpieczenie takiego dlugu bardzo bezpiecz-
nymi aktywami panstwowymi (pisownia oryginalna ang. very safe assets).
W latach 1832-1863 w USA prébowano to osiggnaé poprzez wymuszenie, aby
emisja banknotow prywatnych byta pokrywana (w czeéci) przez kupno przez
banki obligacji stanowych. System dziatal do czasu, gdy nie okazato sie, ze
faktyczna warto$¢ obligacji poszczegdlnych stanéw byla nizsza od wartosci
nominalnej ,banknotéw-obligacji” (co byto pochodng ztych finanséw publicz-
nych poszczegélnych stanéw). Ta rewelacja sprawila, ze banknoty prywatne
ponownie staly sie wrazliwe na informacje i deponenci wyptacali swoje Srodki,
co skutkowato runami na banki. W latach 1863-1914 w USA wymagano, aby
banki zabezpieczaly (w czesci) emisje prywatnych banknotéw za pomoca za-
kupu obligacji federalnych. Okazaly sie one faktycznie pewniejsze od obligacji
poszczegblnych stanéw oraz ich warto§¢ nominalna nie odbiegata (znacznie)
od wartosci realnej. Jednak przeszkoda byt fakt, ze rzad USA (wedtug Gortona)
nie emitowal wystarczajgcej ilosci obligacji na zaspokojenie popytu generowa-
nego przez banki. Przedsigbiorstwa oraz klienci detaliczni zgtaszali rosnacy
popyt na banknoty w celu dokonywania wygodnych transakcji (byly one wy-
godniejsze od placenia w ztocie czy w bilonie oraz bezpieczniejsze od czekdw,
ktére byto tatwiej podrobi¢). Banki drukowaty wprawdzie wtasne prywatne
banknoty, ale nie mogty drukowac ich ponad poziom zgromadzonych obligacji
federalnych. Tymczasem rzad federalny nie byl w owym czasie zainteresowany
znacznym zwigkszeniem zadluzenia (historycznie, zwigkszanie podazy fede-
ralnych obligacji odbywalo sie w czasie konfliktéw zbrojnych). Niewystarcza-
jaca ilos¢ obligacji skutkowata kryzysem ptynnosci w 1908 r., ktéry ostatecznie
przeksztalcit si¢ w panike bankowa.
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Druga metoda uniewrazliwienia wyjatkowego dlugu bankéw na informacje
o jakosSci bankéw sa panistwowe gwarancje tego dlugu. Wedlug Gortona (2010)
w przypadku wspomnianych banknotéw byto to osiggniete za pomocg monopo-
lu pafistwowego na emisje papierowego pienigdza. Od tego momentu rzad USA
gwarantowal, ze w kazdym czasie oraz w kazdym miejscu banknot bedzie przyj-
mowany po warto$ci nominalnej, a podmiot, ktéremu dany posiadacz banknotéw
bedzie chciat dokona¢ zaplaty (podmiot gospodarczy, bank, rzad USA w przypad-
ku zaplaty podatkéw), bedzie miat obowigzek przyjaé go po wartoéci nominalnej.
Wprowadzenie dolara jako waluty emitowanej przez rezerwe federalna (tzn. mo-
nopolu na rynku banknotéw) dalo koniec panikom (oraz kryzysom) zwigzanym
bezposrednio z banknotami oraz checi ich szybkiej wymiany (np. na zloto), stale
eliminujac kwestie wrazliwoéci banknotéw na informacje dotyczaca stanu bankéw
prywatnych. Od tego momentu banknoty mogty teoretycznie reagowac jedynie na
informacje na temat stanu banku centralnego USA lub stanu fiskalnego rzadu USA.
Jednoczesnie w praktyce zlikwidowalo to pozostale dwie cechy banknotéw, mia-
nowicie: i) funkcje monitorowania bankéw oraz ii) finansowania bankéw poprzez
emisje prywatnych banknotéw. Od tego momentu banknoty nie byly juz ,obliga-
cjo-banknotami”. W przypadku za$ depozytéw gwarancja parnistwa, ktéra miata
uniewrazliwi¢ wyjatkowy dlug bankéw na informacje o jakosci bankéw, bylo
wprowadzenie S-DGS’6w.

Trzecim sposobem na uniewrazliwienie na informacj¢ rynku dlugu krétko-
terminowego na zadanie zaciagganego przez banki byla préba produkcji bez-
piecznych papieréw przez rynek — co jednak mialo miejsce bez odpowiedniego
nadzoru i zwigkszylo niestabilnosé¢ catego sektora. Takim przyktadem — zdaniem
Gortona — byt rynek papieréw sekurytyzowanych w USA w XXI w.

3.3.6. Przeglad badan

Probg zweryfikowania teorii ttumaczacych wystepowanie kryzyséw bankowych
negatywnymi wstrzasami byloby sprawdzenie, czy wczesniejsze badania empi-
ryczne wykazaly, ze istotnie wzrasta prawdopodobienistwo kryzysu bankowego po
wystgpieniu negatywnego wstrzasu. Pierwszym etapem takiej weryfikacji byloby
usystematyzowanie, jakie negatywne wstrzasy mogg doprowadza¢ do kryzyséow
bankowych. Przeglad prac Bernanke et al., Kiyotaki i Moore’a oraz Mishkina po-
zwala zidentyfikowaé cztery wstrzasy, ktére moga doprowadzi¢ do kryzysu ban-
kowego. Tabelarycznie wstrzasy oraz publikacje je identyfikujace zaprezentowa-
fem w tabeli 15.
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Tabela 15. Wstrzasy powodujace kryzysy bankowe

Wstrzas Mishkin Bernanke et al. Kiyotaki, Moore Fisher Gorton
Recesja TAK TAK TAK TAK TAK
Kryzys walutowy TAK TAK TAK
Kryzys gietdowy TAK TAK TAK

Kryzys dtugu publicznego TAK TAK TAK

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Drugim etapem bylby przeglad badan, ktére analizowaly, czy wystapienie
ktéregos z negatywnych wstrzaséw istotnie zwieksza szanse wybuchu kryzysu
bankowego. Przeglad badan analizujgcych wystepowanie kryzyséw bankowych
oraz negatywnych wstrzgsow umozliwil dokonanie dwéch kluczowych obserwa-
gji. Po pierwsze, istnieje mata liczba badan ilosciowych, ktére analizowalyby dla
wigkszej liczby krajéw (lub dla matej liczby krajow, ale dla dtuzszego okresu) kore-
lacje wspomnianych negatywnych wstrzaséw z kryzysami bankowymi. Po drugie,
istnieje duza liczba badari narracyjnych, ktére doszukuja sie przyczyn kryzysow
bankowych w negatywnych wstrzasach dla bardzo ograniczonej grupy spektaku-
larnych przypadkéw.

Kwestia wystepowania kryzyséw bankowych w wyniku recesji oraz kryzy-
séw gieldowych w ujeciu ilo§ciowym jest zaskakujaco malo zbadanym aspek-
tem. Do wyjatkéw mozna zaliczy¢ wspomniane wczesniej prace Calomirsa oraz
Gortona (1991) oraz Gortona (1988). Jednak istotne jest zwazenie na wspomniang
w obu pracach wyjatkowq strukture sektora bankowego w USA w badanych la-
tach. W tym czasie w USA dominowat model bankowosci, w ktérym wystepowalo
tysigce matych bankéw ,bezoddziatowych” (ang. unit banking). Banki te miaty wy-
sokg koncentracje ryzyka kredytowego w matej przestrzeni geograficznej, w tym
bardzo duzg ekspozycje na sektor rolniczy. W efekcie sektor bankowy w USA byt
bardzo wrazliwy na zmiany dynamiki PKB, w tym szczegoélnie na wszelkie nega-
tywne informacje na temat produkgji rolnej (Chari 1989) oraz na paniki gietdowe.
Oznacza to, ze wyjatkowa wrazliwosé¢ sektora bankowego na recesje byta pochod-
na wyjatkowej struktury sektora bankowego w USA. W konsekwencji, poszukujac
praprzyczyn kryzyséw bankowych w USA w XIX w. oraz w pierwszej pofowie
XX w., nie nalezy skupia¢ si¢ na samych recesjach, ale na identyfikowaniu przyczyn
wyjatkowej struktury amerykanskiego sektora bankowego.

W przypadku za$ badania, czy same kryzysy gieldowe zwiekszaja szanse na
kryzys bankowy, do nielicznych prac analizujgcych ten aspekt zaliczy¢ mozna ba-
danie ekonomistéw z BRM. Analizujg oni wystepowanie kryzyséw gietdowych
oraz bankowych dla 14 krajow rozwinietych w latach 1970-1999. Vila (2000) nie
znalazta dowodéw na to, aby kryzys gieldowy zwigkszat szanse wybuchu kryzysu
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bankowego. Singer oraz Copelovitch (2020) z kolei zwracajg uwage, ze kryzysy
gietldowe mogg przenosi¢ si¢ na kryzysy w sektorze bankowym w bardzo szcze-
golnych przypadkach, tzn. w sytuacji, gdy banki majg wysoka ekspozycje na giet-
de. Zamiast udziela¢ kredytéw gospodarstwom domowym, spekulowaty swoimi
$rodkami oraz depozytami klientéw bankéw na gieldzie lub w wigkszej skali
udzielaty kredytéw inwestorom, ktérzy sami za te Srodki dokonywali spekulacji na
gieldzie. W takiej sytuacji nalezy zrozumie¢, dlaczego banki, zamiast zajmowac sie
bankowoscia tradycyjna, zajely sie w wigkszym stopniu bankowoscig inwestycyjna
oraz spekulacyjng.

Dostepne badania empiryczne wykazuja, ze kryzysy bankowe moga zwiek-
sza¢ szanse wystapienia kryzysu walutowego lub dlugu parnstwa, jednak nie
vice versa. Ekonomisci z MFW (Laeven, Valencia 2018), analizujac kryzysy ban-
kowe w latach 1970-2016, zidentyfikowali jedynie 42 przypadki kryzyséw ban-
kowych, ktére wystapily w tym samym roku co kryzys walutowy. 42 wspdlne
przypadki stanowia 28% wszystkich przypadkéw kryzyséow bankowych (151) lub
17,5% wszystkich kryzyséw walutowych (Iacznie 241 takich kryzyséw). W przy-
padku za$ kryzyséw bankowych oraz kryzyséw dtugu publicznego Laeven i Va-
lencia (2018) zidentyfikowali jedynie 12 przypadkéw kryzyséw bankowych, ktére
wystapily w tym samym roku, co kryzysy zadluzenia publicznego. 12 wspélnych
przypadkéw stanowi 7,9% wszystkich przypadkéw kryzyséw bankowych (151)
lub 16,0% wszystkich kryzyséow walutowych (fgcznie 75 kryzyséw dtugu publicz-
nego). Jednoczesnie Laeven oraz Valencia (2018) zauwazyli, ze czesciej dochodzito
najpierw do wybuchu kryzysu bankowego, a dopiero nastepnie do wybuchu kry-
zysu walutowego.

Do podobnych wnioskéw, co ekonomisci z MFW, doszli ekonomisci z Euro-
pejskiego Banku Centralnego (Babecku, Havranek 2012). Analizowali oni epizody
kryzysow bankowych oraz kryzyséw walutowych dla 40 rozwinietych krajéw w la-
tach 1970-2010. Dostrzegli oni, ze kryzysy bankowe zwiekszaja ryzyko wystgpienia
kryzysu walutowego lub kryzysu dtugu paristwa —ale nie vice versa. W przypadku
samej relacji miedzy kryzysami walutowymi a kryzysami bankowymi réwniez Re-
inhart oraz Kaminsky (1999), analizujac przypadki 76 kryzyséw walutowych oraz
26 kryzyséw bankowych, doszly do wniosku, Ze to kryzysy bankowe czg$ciej wy-
stepuja przed kryzysem walutowym.

Krytyczni w stosunku do tego, jak teoria Bernanke et al. dobrze ttumaczyla-
by wystepowanie kryzyséw bankowych, byli Jorda, Schularick oraz Taylor (2017).
W swoim badaniu obejmujacym 17 krajéw rozwinietych w latach 1870-2016 za-
obserwowali, ze dZwignia w sektorze bankowym jest obecnie najwyzsza w histo-
rii. Jednak po II wojnie §wiatowej gtéwna sitg napedzajacg wzrost dzwigni byty
nie kredyty udzielane firmom, lecz gospodarstwa domowe. Jak twierdza Jorda,
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Schularick oraz Taylor (2017), oznacza to, ze wiekszo$¢ kryzyséw bankowych po
II wojnie $wiatowej dotyczyla w wigkszym stopniu bankowosci detalicznej. Jed-
noczesnie autorzy ci sugerowali, ze wobec tego teoria akceleratora finansowego
Bernake et al. nie ttumaczy dobrze kryzyséw bankowych po II wojnie $wiatowe;j,
gdyz ma ona wigksze zastosowanie w przypadku kryzyséw bankowych dla firm
niz dla gospodarstw domowych.

Eichengreen oraz Grossman (2015) badali, czy deflacja diugu dobrze ttumaczy-
faby kryzysy bankowe. W swojej publikacji analizowali przypadki upadkéw ban-
koéw w USA w latach 1880-1920 i wykazali, ze wystepowanie wysokiego poziomu
diugu oraz deflacji nie wigzato si¢ z istotnie wiekszym prawdopodobieristwem
upadkéw bankéw. W przypadku za$ samej Wielkiej Depresji deflacja dtugu jako
teoria tlumaczytaby jedynie kryzys bankowy w USA, a nie w pozostatych analizo-
wanych przez Eichengreena oraz Grossmana (2015) krajach®. Co wiecej, w przy-
padku USA Eichengreen oraz Grossman (2015) wskazywali, Ze istotny byt réwniez
wplyw samej polityki monetarnej, ktéra ograniczyta podaz pienigdza, co zwiek-
szylo negatywny wplyw deflacji (co jest zgodne z tym, o czym pisali Friedman oraz
Schwartz, 1963, a co w szczegodtach bedzie oméwione w dalszej czesci rozdziatu).

Teoria Gortona jest nowsza i z tego powodu nie byta przedmiotem wielu badan,
ktére bezposrednio podejmowalyby prébe jej weryfikacji. Jednak jezeli teoria Gor-
tona bytaby prawdziwa, wéwczas:

1. Epizody (w historii wybranych krajow), w ktérych banki finansowaly sie z dru-
kowania banknotéw prywatnych oraz z depozytéw, a podczas ktérych nie byto
gwarangji dla banknotéw prywatnych ani depozytéw przez panstwo, powinny
charakteryzowac si¢ czestym wystepowaniem kryzyséw bankowych.

2. Banki, ktérych bilanse s bardziej przejrzyste (ang. opaque), powinny by¢ bar-
dziej niestabilne.

Pierwszy punkt nie jest zgodny z badaniami historycznymi przeprowadzo-
nymi przez przedstawicieli nowoczesnej szkoty wolnej bankowosci (ang. modern
free banking school). Selgin (2010, 2017) oraz inni badacze z tej szkoly prezentuja
historyczne przypadki krajow (lub ksiestw czy innych jednostek terytorialnych),
gdzie bankowo$¢ byta przedmiotem ograniczonej (lub niemal zerowej) interwen-
¢ji ze strony panstwa. Dwa przyklady takich epizodéw to Szkocja (1695-1845)
oraz Kanada (1867-1935). W obu przypadkach banki mogly drukowaé swobod-
nie banknoty oraz nie istniat S-LOLR ani S-DGS (istniaty jednak M-LOLR-y oraz
M-DGS-y). Jednoczesnie, w obu przypadkach, w calym okresie, gdy banki mogty
drukowa¢ pienigdz prywatny, nie doszto do kryzyséw bankowych (wystepowaty

> Analizowali oni m.in.: Czechy, Belgie, Niemcy, Polske, Wegry, Szwecje, Wlochy, Francje, Holandie,
Szwajcarig, Szwecje, Danig¢, Wielkg Brytanie oraz Rumunie).
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runy na banki niestabilne, ale nie dochodzito do panik). Stabilnos¢ sektora ban-
kowego w Kanadzie oraz w Szkocji w czasach, gdy nie wystepowaly panistwowe
gwarancje, ktére miatyby uniewrazliwi¢ — wedtug teorii Gortona — wyjatkowq po-
datnoé¢ bankéw na informacje o jakosci bilanséw bankoéw, przedstawiciele nowo-
czesnej szkoly wolnej bankowosci ttumacza wysoka wrazliwoscia tego dlugu na
informacje o jakosci bilanséw bankéw. Selgin oraz inni przedstawiciele tej szkoty
rozumiejq to jako sytuacje, gdy informacja o jakosci bilanséw bankéw jest zawarta
w wysokosci dyskonta banknotéw drukowanych przez banki prywatne. W ten spo-
s6b posiadacze banknotéw (oraz posiadacze depozytéw) monitorujg, a nastepnie
dyscyplinuja (np. poprzez dokonanie runéw) banki. Selgin (2017) uwaza, ze po-
wéd, dla ktérego Gorton (2010, 2012) dochodzi do wniosku, ze prywatny pienigdz
jest niestabilny i moze doprowadza¢ do kryzyséw bankowych, wynika z faktu, ze
Gorton w swoich analizach skupial si¢ na historii USA w latach 1837-1862, ktére
nazywane sg przez historykéw epoka ,wolnej bankowosci” w USA. Tymczasem,
wedtug przedstawicieli nowoczesnej szkoty wolnej bankowosci, w latach 1837-1862
sektor bankowy nie byl wolny, gdyZz w tym czasie istnialy ograniczenia dotyczace
np. otwierania oddziatéw oraz — o czym paradoksalnie pisat réwniez sam Gorton
- ograniczenie druku prywatnego pienigdza poprzez wymuszenie, Ze jego emisja
ma by¢ zabezpieczona zakupionymi przez banki obligacjami emitowanymi przez
dane stany w USA, w ktérych dany bank prowadzit dziatalnos¢. Tymczasem w Ka-
nadzie oraz w Szkocji w czasie wolnej bankowosci takie ograniczenia nie istniaty.

Drugi punkt wynikajacy z teorii Gortona — tzn. Zze banki, ktérych bilanse sg
bardziej przejrzyste, powinny by¢ bardziej stabilne — byt posrednio przedmiotem
dwéch badar empirycznych. Chronologicznie pierwszym byto badanie Flannery,
Kwan oraz Nimalendran (2013). Analizowali oni sektor bankowy w USA w latach
1993-2009 i empirycznie doszli do wniosku, ze w czasach kryzyséw dochodzito
do wzrostu mierzonej przez nich nieprzejrzystosci bilanséw bankéw, ktéra zwigk-
szala niestabilno$¢ w sektorze bankowym. Drugim badaniem empirycznym jest to
przeprowadzone przez Fosu, Ntim, Coffie oraz Murinde (2017). Analizujac sektor
bankowy w latach 1995-2013, uznali, Ze wzrost nieprzejrzystosci bilanséw bankéw
doprowadza do zwigkszenia ich ryzyka niewyplacalnosci.

Na osobny komentarz zastuguja przypadki, gdy do kryzyséw bankowych
mialyby doprowadzaé kryzysy zadluzenia publicznego. W takich epizodach
istotne jest rowniez dokonanie analizy szczegétowej, ktéra miataby na celu spraw-
dzenie, jak duza byla ekspozycja bankéw na stan finanséw publicznych panistwa.
Przyktadowo Gorton (2010) zauwazyt, ze w XIX w. czesciej dochodzito do runéw
na banki, ktére posiadaty w swoich bilansach wysoki poziom papieréw poszcze-
gblnych stanéw (w USA), ktére mialy kryzys finanséw publicznych. Ten wysoki
udziat papieréw diuznych panstwa w bilansach bankéw ttumaczyt wigec wigksza
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wrazliwo$¢ bankéw na jako$é finanséw publicznych. Dlatego w przypadku ana-
lizy epizodéw, w ktérych do kryzyséw bankowych doprowadzitby dtug publicz-
ny, istotne jest zrozumienie, co spowodowalo, ze banki zamiast udziela¢ kredytu
firmom oraz gospodarstwom domowym, finansowaly budzet panistwa poprzez
zakup obligacji skarbowych i w ten sposéb zwigkszaly swojg ekspozycje na stan
finanséw publicznych.

3.3.7. Wnioski

Na podstawie przegladu teorii mozna zidentyfikowac cztery negatywne wstrzasy,
ktére moga doprowadzié¢ do kryzysu bankowego. Negatywne wstrzasy wplywaja
na bilanse bankéw réznymi kanatami, ale kluczowe (oraz wspdélne dla wszystkich
czterech teorii) jest uznanie przez deponentéw, ze w efekcie negatywnych wstrza-
sow doszto do pogorszenia jakosci portfeli kredytowych. Wedtug tych teorii przy
odpowiednio silnym wstrzgsie nawet banki prowadzace konserwatywna polityke
kredytowa mogg wykaza¢ wysoka strate kredytowa. W rezultacie bankom moze
zabrakna¢ kapitaléw do zaabsorbowania strat, co doprowadzi do ich upadtosci.
Wedtug tych teorii deponenci sg $wiadomi zaleznosci miedzy silnym negatywnym
wstrzasem oraz jako$cig portfeli kredytowych bankéw. W przypadku zatem wy-
stgpienia odpowiednio silnego wstrzasu podejmujg decyzje o szybkim wybraniu
swoich srodkéw z rachunkéw bankowych, co ostatecznie doprowadzi do kryzysu
bankowego.

Jednak przeglad badan empirycznych nie daje silnych dowodéw na to, ze ne-
gatywne wstrzasy powoduja kryzysy bankowe. Przeciwnie, relacja w badaniach
empirycznych wydaje sie by¢ odwrotna, tzn. kryzysy bankowe zwigkszaja szanse
wystgpienia wspomnianych negatywnych wstrzaséw, takich jak: recesja, kryzys
walutowy, kryzys dtugu publicznego czy kryzys gieldowy.

Nawet w przypadkach, w ktérych do kryzysé6w bankowych mogly sie przy-
czyni¢ negatywne wstrzasy, stwierdzenie, ze same wstrzasy doprowadzily do
kryzysu bankowego, moze by¢ powierzchownym wnioskiem. Dzieje sie tak,
gdyz istotne jest réwniez zrozumienie, jakie byly przyczyny wstapienia negatyw-
nego wstrzasu, w tym sprawdzenie, czy negatywne wstrzasy, ktére byly wywota-
ne interwencjg paristwa, czesciej koricza si¢ z kryzysem bankowym. Jednoczesnie,
wazne jest zbadanie, czy sektor bankowy nie miat istotnie zwigkszonej ekspozycji
na wybrany rodzaj negatywnego wstrzasu. W przypadku recesji podatno$¢ mo-
gta wynika¢ ze struktury bankowej w postaci wielu bankéw ,bezoddzialowych”,
ktére nie mogly dywersyfikowaé swojego ryzyka. W takim przypadku nalezato-
by zbadaé przyczyny tego, ze bankowos$¢ w danym kraju byta w ksztalcie, ktory
bardziej uwrazliwit jg na recesje. W przypadku kryzyséw gieldowych nalezato-
by sprawdzi¢, czy ekspozycja bilansowa bankéw na gielde nie byta wyjatkowo
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wysoka przed kryzysem gieldowym, a jezeli tak, to zrozumie¢, jakie byly gtebokie
przyczyny tak wysokiej ekspozycji bankéw na gietde. W przypadku kryzyséw dtu-
gu publicznego nalezaloby zbadaé, czy banki nie posiadaty wysokiej ekspozycji
bilansowej na obligacje skarbu parstwa, co zwigkszatoby wrazliwo$¢ bankéw na
wahania cen dlugu publicznego. Jezeli za§ w bilansach bankéw istotng pozycja
byly papiery dtuzne parnistwa, to nalezy zrozumieé, co mogto by¢ przyczyna takie-
go stanu rzeczy.

3.4. TEORIE TLUMACZACE WYSTEPOWANIE
KRYZYSOW BANKOWYCH BOOMAMI KREDYTOWYMI
WYWOLYWANYMI PRZEZ BANKI

Trzecia grupa teorii ttumaczacych wystepowanie kryzyséw bankowych sugeruje,
ze s one wywolywane przez boomy kredytowe, a same banki: (i) sa zrédtem bo-
omoéw kredytowych lub (ii) doprowadzajg do booméw kredytowych w reakcji na
pozytywne zmiany w realnej gospodarce. Do trzech kluczowych modeli tak thtuma-
czacych kryzysy bankowe zaliczy¢ mozna te przedstawione w pracach:

1. Rothbarda,
2. Minsky’ego,
3. Kindlebergera.

Wszystkie trzy modele uznaja, ze boom kredytowy doprowadza do wzrostu
poziomu ryzyka kredytowego w sektorze bankowym, skutkujac stopniowym
zwigkszaniem ,kruchosci” sektora bankowego. Im dluzszy lub/oraz silniejszy
jest boom kredytowy, tym bardziej sektor bankowy staje sie¢ wrazliwy na negatyw-
ne wstrzgsy informacyjne. W skrajnej sytuacji do wybuchu kryzysu bankowego do-
prowadza nie silny negatywny wstrzags makroekonomiczny (np. gleboka recesja),
ale relatywnie stabszy wstrzgs makroekonomiczny (np. wzrost gospodarczy nizszy
od oczekiwan rynku) lub mikroekonomiczny (np. spektakularny upadek firmy).
Tym, co rozréznia powyzsze modele, jest uznanie, czy banki same doprowadzaja
do booméw kredytowych (Rothbard), czy do booméw kredytowych doprowadza-
ja banki w reakcji na pozytywne zmiany w gospodarce (Minsky i Kindleberger).
W literaturze mozna réwniez wyréznié¢ opracowania, ktére nie sugerujq teoretycz-
nych modeli ttumaczacych boomy kredytowe (oraz w konsekwencji wzrost ryzyka
kredytowego w bankowosci), ale uznaja, ze doprowadzajg do nich banki, ktére nie-
umiejetnie zarzadzajg ryzykiem kredytowym (Zaleska 2009). Takie wytlumaczenie
nie oferuje jednak wyjaénienia, dlaczego w calym kraju wszystkie badane banki
w tym samym czasie mialyby Zle zarzadza¢ ryzykiem kredytowym. Jednoczeénie
takie ttumaczenie nie oferuje wyjasnienia, dlaczego w jednych krajach czesciej

Dziatalnos¢ bankow prywatnych a czestotliwosé kryzysow bankowych 139



banki mialyby by¢ lepiej zarzadzane niz w innych. Inne nietechniczne wyttuma-
czenie wystepowania kryzyséw bankowych prébuje wyjasniac je ,chciwoscig”
oraz generalnym nieetycznym (lub nielegalnym) zachowaniem bankieréw (m.in.
Brassey, Barber, 2009 czy Lui, 2015). Jednak réwniez te teorie, nie ttumaczylyby,
dlaczego w danym kraju wigkszo$¢ bankieréw miataby si¢ w taki nieetyczny (lub
nielegalny) sposéb zachowywa¢ oraz nie ttumaczy, dlaczego w réznych krajach,
bankierzy mieliby by¢ bardziej lub mniej etyczni. Dlatego te teorie — ze wzgledu na
brak kompleksowego wyttumaczenia — nie beda przedmiotem dalszych rozwazan.

3.4.1. Rothbard

Wedlug Rothbarda banki (w rezerwie czgstkowej) same sg zrédlem boomow
kredytowych, co przedstawia tzw. synteza austriacka®, oparta na modelu trzech
plansz. Nalezy zaznaczy¢, ze w niniejszej monografii funkcjonowanie gospodar-
ki w rozumieniu teorii austriackiej zaprezentowane bedzie na poziomie ogdélnym.
Szczegodtowe opisy teorii znajdujg sie m.in. w pracach: Garrison (2001, 2009), Skow-
ron (2015), Cholewinski (2006).

Pierwsza plansza jest krzywa mozliwosci produkcyjnych (ang. production
possibility frontier, PPF). W modelu austriackim dana gospodarka ma ograniczo-
ne moce produkcyjne i moze je alokowac¢ wytgcznie miedzy okreslone dwa rodzaje
dobr. Pierwszym sa dobra inwestycyjne. Ich rosngca produkcja wymaga zwieksze-
nia mocy przerobowych w gospodarce w kolejnych okresach, co zwieksza przyszle
mozliwosci konsumpcyjne. Drugim s3 dobra konsumpcyjne (np. chleb). Produkcja
tych débr nie powoduje zwigkszenia mozliwosci konsumpcyjnych czy produkcyj-
nych, gdyz dobra te sg konsumowane w danym okresie (natychmiast).

Druga plansza jest rynek funduszy pozyczkowych (ang. loanable funds mar-
ket, LFM). Graficznie zaprezentowana jest ona za pomocg krzywej popytu na po-
zyczki (ang. demand, D) oraz podazy dostepnych funduszy, ktére mogg by¢ udzie-
lone jako pozyczki (ang. supply, S).

Trzecia plansza jest tzw. tréjkat produkcji (nazywany réwniez m.in. tréjka-
tem Hayeka). Ilustruje on roztozenie produkcji débr konsumpcyjnych w czasie.
Poszczegdlne fragmenty tréjkata (1-6) ilustrujg kolejne etapy produkcji. Obszar
zaznaczony jako 1 to poczatek produkcji (w przykladzie produkeji chleba bytoby
to np. zasianie zboza). Jako 6 zaznaczono koniec produkcji dobra (wypiek oraz
sprzedaz). Sama konsumpcja dobra nie jest w tym modelu roztozona w czasie i na-
stepuje natychmiast.

¢ Synteza austriacka jest przypisywana Hayekowi, ktory jako pierwszy dokonat graficznego zaprezen-
towania trzech opisanych plansz. Rothbard w swoich pracach nawigzywat do modelu Hayeka i na jego
podstawie stwierdzat, ze do booméw (oraz ostatecznie do kryzyséw bankowych) doprowadza dziatanie
bankéw w rezerwie czastkowej.
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Sztuczne obnizenie stopy procentowej wyprowadza gospodarke z réwnowagi,

co na poczatkowym etapie skutkuje boomem (zwigkszong produkcjg oraz kon-

sumpcja), a na pézniejszym etapie bustem

(wymuszang zmniejszong konsumpcja

oraz zmniejszong produkcjg). Szczeg6lowo zaprezentowano to na rysunku 10.

Rysunek 10. Synteza austriacka — boom oraz bust
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Garrison (2001, 2009).

Ruchy na poszczegélnych planszach prezentuja sie nastepujaco:

Cykl boom-bust zaczyna sie od planszy LEM. Na rynku funduszy pozyczko-

wych pojawiaja sie dodatkowe mozliwosci pozyczkowe (AS), ktére nie wynikajg

ze wzrostu poziomu oszczednoéci. Powoduje to przesuniecie si¢ krzywej S do

poziomu S1 + AS.

. Jednoczesnie, zaktadajac brak zmian na krzywej D, dochodzi do przemieszcze-

nia punktu przecigcia krzywych S oraz D do punktu przecigcia D oraz S1 + AS.

Powoduje to spadek stopy procentowej z R1 do R2, do poziomu ponizej natural-

nego dla danej gospodarki.
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3. Zpowodu spadku stopy procentowej czes¢ podmiotdw, ktdre wezesniej byly skton-
ne oszczedzaé, a swoje oszczednosci pozyczaé innym podmiotom, przestaje to robié,
poniewaz nowa stopa procentowa jest dla nich zbyt niska. W efekcie przeznaczaja
oni swoje Srodki na konsumpcje, kreujagc w gospodarce nadmierng konsumpgje (na
tréjkacie Hayeka zaprezentowane za pomocg gornej dodatkowej czesci tréjkata).

4. Z drugiej strony z punktu widzenia kredytobiorcéw stopa procentowa jest po-
zytywnie nizsza.

5. W efekcie czes¢ podmiotéw, ktéra wezedniej nie zaciggata kredytu inwestycyj-
nego na nowe moce produkcyjne, teraz sie na to decyduje, poniewaz: (i) nizsza
stopa procentowa powoduje, ze wczesniej nieoplacalne projekty staja sie opla-
calne, (ii) zwigkszona konsumpgja (0 czym wspomniano wyzej) wysyta mylny
sygnat o rosngcym popycie na przyszte dobra oraz ustugi.

6. Dochodzi zatem do boomu, tzn. sytuacji, w ktérej jednoczesnie: (i) pojawia sie
nadmierna produkcja, oraz (ii) nadmierne (oraz bledne) inwestycje, przez co
gospodarka nie jest w réwnowadze. Jest to stan niezréwnowazonego boomu,
a punkt produkcji wychodzi ponad krzywa mozliwosci produkcyjnych.

7. Ten stan trwa do momentu wystgpienia zdarzenia powodujgcego korekte na
rynku. Do korekty moze doprowadzi¢ r6znego rodzaju szok. Moze on nie by¢
powiazany z dziataniem samej gospodarki (np. katastrofa naturalna), moze by¢
to szok polityczny (np. wojna) czy gospodarczy (np. upadek jakiej$ systemowo
istotnej firmy). W wyniku tego szoku dochodzi do spadku konsumpgji.

8. Spadek konsumpcji powoduje spadek produkgji (przedsiebiorcy reaguja na sy-
gnaty malejgcego popytu na ich dobra).

9. W efekcie dochodzi do spadku produkcji ponizej pierwotnego poziomu.

10. Jednak w tym samym czasie w gospodarce zdazyly juz powstaé projekty, ktore
nie s3 optacalne, na ktére nie ma popytu lub ktére nigdy nie zostaty ukoriczo-
ne. Moze zatem dojé¢ do dalszego spadku PKB, ktéry jest zdaniem Austriakow
bardzo bolesny, ale niezbedny, aby czysci¢ gospodarke z bfednych inwestycji.

Boom kredytowy jest wiec, wedlug syntezy austriackiej, wywolany sztucz-
nym obniZeniem stopy procentowej, gdzie wedlug Rothbarda’, sztuczne obni-
zenie stopy procentowej jest wywolane przez same banki dzialajace w rezerwie
czastkowej. Rothbard sugeruje, ze kazda pozyczka, ktéra nie jest w 100% pokry-
ta przez zgromadzone oszczednoéci, jest tworzeniem , pieniedzy z niczego”, co

7 Zasadnicza réznica miedzy Hayekiem oraz Rothbardem sprowadza sie do tego, co wedlug nich jest
glownym powodem sztucznego obnizenia stopy procentowej. Wedtug Rothbarda sama rezerwa czast-
kowa do tego doprowadza. Wedlug Hayeka rezerwa czastkowa prowadzi do obnizenia stopy procen-
towej, ale w stopniu, ktéry wyjasniatby wystepowanie boomoéw, ktére koriczylyby sie kryzysem banko-
wym. Zdaniem Hayeka to banki centralne doprowadzajg do silnego obnizenia stopy procentowej, co
doprowadza do booméw, a w konsekwencji do kryzyséw bankowych.
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zawsze skutkuje inflacjg. Im mniejsze s rezerwy trzymane na pokrycie depozytow
biezacych w bankach, tym wieksze sa zdolnosci akeji kredytowej bankéw przy jed-
noczesnie niskiej cenie samego kredytu. Skutkuje to boomem kredytowym, ktory
ostatecznie doprowadza do kryzysu bankowego. Zauwazenie, ze do zbyt niskiej
stopy procentowej doprowadzajg same banki w rezerwie czastkowej, oznacza, ze
do boomoéw — wedtug interpretacji Rothbarda — nie sg konieczne paristwowe banki
centralne ksztaltujgce cene pienigdza. Ttlumaczy to — zdaniem przedstawicieli tej
grupy — w jaki sposéb do booméw kredytowych i tak dochodzito w czasach, gdy
w nie byto bankéw centralnych, a banki prywatne dziataly w rezerwie czastkowej.
Dlatego Rothbard opowiada sie za zakazaniem rezerwy czgstkowej oraz wprowa-
dzeniem standardu zlota.

3.4.2. Minsky

Minsky réwniez uznat, ze banki doprowadzajg do booméw kredytowych, jednak
nie dzieje sie tak z powodu funkcjonowania bankéw w rezerwie czgstkowej, lecz
w nastepstwie dtuzszego okresu dobrej koniunktury, co w literaturze nazywane
jest hipoteza niestabilnosci finansowej. W najprostszej formie hipoteza ta stanowi,
ze wraz z trwaniem optymistycznej koniunktury system finansowy sam (tzn. en-
dogenicznie) doprowadza do wtasnej niestabilnosci poprzez akceptowanie coraz
wyzszych pozioméw ryzyka®.

Fundamentalne w hipotezie niestabilnosci finansowej jest zalozenie, ze w za-
leznodci od czasu, jaki minal od ostatniego kryzysu finansowego, w danej go-
spodarce stopniowo dochodzi do zmiany dominujacej formy finansowania firm.
Minsky identyfikowal trzy gléwne formy finansowania pod wzgledem ryzyka kre-
dytowego:

1. finansowanie zabezpieczone (ang. hedge financing),
2. finansowaniem spekulacyjne,
3. finansowanie w charakterze Ponziego.

W hipotetycznej gospodarce, w ktérej relatywnie niedawno doszlo do kry-
zysu finansowego, w swiadomosci firm oraz bankéw bardzo wyraziscie widocz-
na jest awersja do ryzyka, przez co dominujaca forma finansowania jest tzw.
finansowanie zabezpieczone (ang. hedge financing). W takiej formie bank udziela
kredytu jedynie do takiego poziomu, do ktérego firma jest w stanie sptaca¢ kapitat

8 Tendencja gospodarek kapitalistycznych do samoistnego wpadania w okresy booméw gospodarczych
oraz euforii finansowej stanowi — zdaniem Minsky’ego — o utomnosci tego systemu. W przeciwienistwie
do Marxa uwaza on jednak, ze niestabilno$¢ gospodarek kapitalistycznych jest w , tendencji wzrosto-
wej”. Minsky interpretowat to tak, ze wraz z kazdym kolejnym cyklem poziom boomu bedzie wiekszy.
Z kolei wedlug Marxa kapitalizm pozostawiony sam sobie doprowadzi do marazmu gospodarczego.
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oraz odsetki w oparciu o biezaco generowane zyski. Zaréwno firma, jak i bank
utrzymuja wysokie marginesy bezpieczefistwa (rozumiane jako dodatnig réznice
miedzy biezgca wysokoscig splat kredytu a generowang gotéwka netto). Taki sys-
tem finansowania jest stabilny. Jedyna stabilniejszg — ale mniej efektywng — forma
finansowania inwestycji sa fundusze wlasne. Jednak oznaczaloby to, ze taki poziom
inwestycji znajduje si¢ ponizej optymalnego poziomu, ktéry umozliwialby osig-
gniecie pelnego zatrudnienia (lub zblizenie sie do niego).

Wadj finansowania typu zabezpieczonego jest koszt zwigzany z konieczno$cig
gromadzenia oraz utrzymywania rezerw. Te rezerwy ,nie pracujg” dla przedsiebior-
stwa, przez co stajq sie dla niego obcigzeniem. Zdaniem Minsky’ego firmy prywatne
s3 w kapitalizmie nastawione na zysk i — dziatajgc w warunkach wolnej konkuren-
¢ji — nie sg w stanie trzymac bezpiecznych rezerw w dluzszym czasie. Po pierwsze,
wlasciciele firmy beda oczekiwaé jak najwiekszych wyptat w postaci dywidend, co
obniza rezerwy gotéwkowe. Po drugie, w warunkach wolnej konkurencji hipotetycz-
nie identyczna (pod wzgledem zyskow, ryzyka kredytowego, produktéw etc.) firma,
ktéra w oczekiwaniu na wyzsze zyski z nowych inwestycji zdecyduje sie na zacia-
gniecie kredytu kosztem mniejszych rezerw, osigga przewage (po wzgledem skali
oraz mozliwosci generowania zysku w przysztosci) nad ,bezpieczniejsza” firma.
W ten sposéb, zdaniem Minsky’ego, kapitalizm ,nagradza” firmy, ktére (w diuz-
szym czasie) podejmuja wigeksze ryzyko niz firmy, ktére sg ostrozniejsze.

Po pewnym okresie wzrostu rosna oczekiwania co do przyszlych zyskéw
z dzialalnosci biznesowej, koniunktura staje sie ,dobra”, a w gospodarce do-
minuje optymizm, co powoduje rozpowszechnianie si¢ mniej stabilnych form
finansowania. W tym okresie postrzegane ryzyko pozyczkodawcy oraz ryzyko po-
zyczkobiorcy splaszczajg sie. W efekcie firma jest w stanie pozyskaé wiekszy kre-
dyt, za pomocg ktérego moze zwigkszy¢ inwestycje. Dzieje si¢ to jednak kosztem
zmniejszenia margineséw bezpieczenstwa.

Z ,biezacej” gotdwki firma moze splacaé jedynie odsetki od (wiekszego) kredytu,
gdyz gotéwki nie starcza na sptate kapitalu. Docelowo sptata kapitatu ma nastapic,
gdy oczekiwane przyszie zyski (w okresie dobrej koniunktury) sie zmaterializuja.

Takie finansowanie Minsky nazywa finansowaniem spekulacyjnym. Jest ono
mniej stabilne od finansowania zabezpieczonego — system bedzie dziatat tak dtu-
go, jak diugo nie dojdzie do podniesienia stopy procentowej (ktére moze sprawic,
ze firma nie bedzie w stanie nawet splaca¢ odsetek) oraz jak dtugo w gospodarce
utrzymywany bedzie optymizm (w tym obietnica zrealizowania przysztych zy-
skéw oraz splaty obecnych diugéw dzieki nim). Pojawienie si¢ finansowania spe-
kulacyjnego powoduje rosngca ,krucho$¢” systemu finansowego, ktérag Minsky
rozumiat jako podatno$¢ systemu na zatamanie w oparciu o ,,szok” (zewngtrzny
lub wewnetrzny).
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Jezeli dobra koniunktura utrzymuje sie dluzej, a oczekiwania co do przy-
szlych zyskéw rosna, to zamienia sie ona w ,lepsza” koniunkture, ktéra umoz-
liwia dalsze zadluzanie si¢ firmy, za pomoca coraz bardziej niestabilnych form
finansowania. Dzieje si¢ tak, poniewaz krzywe ryzyka pozyczkobiorcy oraz po-
zyczkodawcy ulegly dalszemu splaszczeniu. W efekcie firma (za pomocag dodat-
kowego dlugu) moze zwigkszac¢ inwestycje. W takim scenariuszu, marginesy bez-
pieczenstwa nie istniejg, a firma z generowanej biezacej gotowki nie jest w stanie
splaci¢ ani odsetek, ani kapitatu.

Minsky nazywat to finansowaniem w charakterze Ponziego. Jedyny sposéb,
za pomocg ktérego (taka firma) moze sptacaé dtugi, to zacigganie kolejnych zobo-
wigzan. Takie finansowanie jest bardzo , kruche”. Istnienie takich firm jest uzasad-
nione tylko wysokimi oczekiwaniami co do przysztych zyskéw, ktére maja sptacic¢
zarowno kapitatl, jak i odsetki. Na poczet tak projektowanych przysztych zyskow
firma w okresie bardzo silnego optymizmu moze zaciggaé¢ dodatkowe zadtuzenie,
ktére moze wykorzystywaé do sptaty obecnego kredytu. Dla takich firm szczegol-
nie grozne jest podniesienie stopy procentowej lub nawet stopniowe ,wychtadza-
nie” atmosfery inwestycyjnej, ktére uniemozliwi im dalsze zadtuzanie sie.

Lepsza koniunktura trwa dop6ty, dopéki nie dojdzie do negatywnego wstrza-
su. Sektor finansowy w okresie ,lepszej” koniunktury jest na tyle kruchy (tzn. na
tyle duzy jest udziat finansowania w formie Ponziego oraz w formie spekulacyj-
nej), ze relatywnie maty wstrzas wystarczy do zawalenia catego systemu. Za klu-
czowy wstrzas wywolujacy kryzys finansowy Minsky uwazal podniesienie stopy
procentowej. Wyzszy koszt kredytu moze doprowadzi¢ do takiej sytuacji, gdy:

1. Firmy, ktére do tej pory finansowatly si¢ za pomoca kredytu zabezpieczonego
(splacaly kapitat oraz odsetki), od teraz moga sptaca¢ tylko odsetki (z powo-
du podniesienia kosztu kredytu), co oznacza, ze przeszly na finansowanie typu
spekulacyjnego;

2. Firmy, ktére do tej pory finansowaly sie za pomocg finansowania spekulacyjne-
go (sptacaty tylko odsetki), od teraz nie s3 w stanie nawet sptacac odsetek, przez
co przechodzg na finansowanie typu Ponziego (moga jedynie finansowaé sie
poprzez rolowanie dltugu oraz nowe pozyczki);

3. Firmy, ktére byly do tej pory finansowane w formie Ponziego, nie mogg znalez¢
nowego finansowania na rolowanie swoich pozycji, wobec czego upadaja.

Upadlosci firm silnie uderzajg w bilanse bankéw, ktére w okresie dobrej ko-
niunktury zmniejszaly swoje marginesy bezpieczeristwa i nie gromadzily wystar-
czajacych rezerw na pokrycie strat w wyniku ,,ztych kredytéw”. Cykl Minsky’ego
przedstawiony jest na wykresie 10.
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Wykres 10. Cykl Minsky’ego

Finansowanie Moment
w schemacie Minsky’ego
Ponzi'ego

. . Kredyt
Finansowanie

spekulacyjne

Wartos¢

PKB
Finansowanie

zabezpieczone

Czas

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Negatywny wstrzas doprowadza do ,momentu Minsky’ego”. W literaturze
okredla si¢ go jako punkt, w ktérym dochodzi do gwattownego spadku cen ak-
tywow, doprowadzajgc do pogorszenia bilanséw bankéw, co ostatecznie skutkuje
panikg bankowg oraz kryzysem bankowym.

3.4.3. Kindleberger

Teoria Kindlebergera uznaje, ze do booméw kredytowych dochodzi w wyniku wysta-
pienia realnego pozytywnego wstrzasu w gospodarce, ktéry doprowadza do manii
inwestycyjnej powodujacej barike cenowa, ktéra jest finansowana boomem kredyto-
wym. Kluczowe w myséleniu Kindlebergera jak podkreslenie roli czynnikéw psycho-
logicznych, ktére — wbrew blednej powtarzanej opinii w literaturze — nie sg wedtug
Kindlebergera przyczyng, ale mechanizmem, za pomocg ktérego realne pozytywne
szoki doprowadzajg do booméw kredytowych. Do samego procesu manii-boomu-
-bariki-kryzysu doprowadzaja pozytywne zmiany realne (ang. displacements).

Do realnych pozytywnych zmian, ktére moga byé bodZzcem do manii inwesty-
cyjnych, Kindleberger zaliczal:

1. innowacje technologiczne,

2. innowacje finansowe,

3. pojawienie si¢ nowych rynkéw,
4. naplyw zagranicznego kapitatu.
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Zdaniem Kindlebergera tym, co szczegdlnie przyczynialo sie do zwiekszenia
prawdopodobienstwa tego, ze dany szok pozytywny bedzie obiektem manii in-
westycyjnej, ktéra bedzie finansowana boomem kredytowym doprowadzajacym
do barki, byl wzrost podazy pienigdza w sektorze finansowym. Jako zrédto ptyn-
nos$ci historycznie Kindleberger wymienial druk przez banki prywatnych bank-
notéw, zwiekszanie podazy pienigdza przez banki centralne, dziatanie bankéow
w rezerwie czastkowej lub wspomniany naplyw zagranicznego kapitalu (w tym
przypadku naptyw zagranicznego kapitalu mégt by¢ jednoczes$nie pozytywnym
szokiem oraz mechanizmem, ktéry umozliwialby zamiane samego szoku w manie
oraz barki).

Takie pozytywne szoki doprowadzaja — w rozumieniu Kindlebergera — do
wzrostu popytu na wybrane aktywa, ktére staja si¢ przedmiotem spekulacji mo-
gacych doprowadzié¢ do kryzysu bankowego.

1. Dochodzi do wystgpienia pozytywnego szoku.

2. Pozytywny szok powoduje wystgpienie spekulacji inwestycyjne;j.

3. Spekulacja zwigksza ceng wybranego aktywa, co przycigga kolejnych inwestoréw.

4. Czeéc¢ inwestoréw nie finansuje swojej spekulacji z oszczednosci, ale z kredytu
bankowego.

5. Jezeli sam pierwotny wstrzas jest odpowiednio silny, to popyt inwestycyjny
moze by¢ na tyle duzy, ze stanie si¢ og6lng narodowa mania.

6. Woéwczas dobro spekulacyjne stanie si¢ przedmiotem bariki cenowej.

7. Ta barika przycigga wielu nowych inwestoréw, w tym inwestoréw, ktérzy spe-
kuluja, wykorzystujac w tym celu kredyt bankowy.

8. Z racji tego, ze cena aktywa spekulacyjnego rosnie, roénie jego wartos¢ jako
zabezpieczenia kredytowego.
9. Wzrost zabezpieczenia kredytowego powoduje wzrost zdolnosci kredytowej
podmiotéw, ktére posiadajg dobro bedace przedmiotem manii inwestycyjnej.
10. Wzrost zdolnosci kredytowej powoduje boom kredytowy, dzigki ktéremu banki
bezposrednio finansujg dalszy wzrost manii inwestycyjnej oraz zwigkszaja ban-
ke cenowgq danego aktywa.

11. Dodatkowo same banki réwniez chcg uczestniczy¢ bezposrednio w zyskach
z takich spekulacji i spekulujg zdeponowanymi na kontach bankowych depozy-
tami, co dalej zwieksza cene dobra spekulacyjnego.

Ostatecznie w modelu Kindlebergera dochodzi do przerwania manii inwesty-
cyjnej w wyniku negatywnego wstrzasu. Pekniecie bariki cenowej doprowadza
do istotnego pogorszenia bilanséw podmiotéw, ktére inwestowaty w dobro spe-
kulacyjne. Uderza to w jakos¢ portfeli kredytowych bankéw, co moze skutkowaé
panika bankowgq oraz kryzysem. Przekonanie o niewyptacalnosci bankéw moze
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by¢ u deponentéw tym wieksze, im bardziej banki bezposrednio finansowaty ma-
nig¢ inwestycyjng, inwestujgc w dobro spekulacyjne z wykorzystaniem depozytow
klientéw.

3.4.4. Przeglad badan

Proba zweryfikowania, czy teorie ttumaczace wystepowanie kryzyséw bankowych
boomami kredytowymi w wyniku dziatania bankéw, bytoby sprawdzenie, jakie
byly wyniki badan empirycznych, ktére miaty na celu zweryfikowanie, czy wy-
mienione rynkowe mechanizmy, za pomoca ktérych banki miatyby doprowadza¢
do booméw, faktycznie do booméw doprowadzaty. Pierwszym etapem takiej we-
ryfikacji bytoby usystematyzowanie, jakie sg wedtug powyzszych teorii przyczyny
wytworzenia booméw kredytowych w sposéb ,,rynkowy” przez same banki. Po-
wyzszy przeglad prac Rothbarda, Minsky’ego oraz Kindlebergera pozwala ziden-
tyfikowac trzy takie mechanizmy, co zaprezentowatem w tabeli 16. Drugim etapem
byltby przeglad badan, ktére analizuja, czy wystapienie ktéregos z powyzszych zja-
wisk zwiekszalo szanse wystgpienia boomu kredytowego.

Tabela 16. Rynkowe przyczyny booméw kredytowych

Rynkowa przyczyna boomu kredytowego Rothbard Minsky Kindleberger
Samo dziatanie w rezerwie czastkowej TAK
Okres dobrej koniunktury (czynniki psychologiczne jako Zrédto boomu) TAK

Manie inwestycyjne wynikajace z wystapienia pozytywnego szoku,

ktdre s finansowane boomem kredytowym, co skutkuje barika. TAK

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Istnieje wiele badan teoretycznych analizujacych mechanizm powstawania
booméw kredytowych w wyniku rezerwy czastkowej, jednak empirycznie temat
ten jest malo zbadany. Do nielicznych badan empirycznych zalicza sie¢ rozprawa
doktorska Albinowskiego (2019). Analizowatl on, na prébie 20 krajéw, zaleznos¢
miedzy akcja kredytowq a wielkoscia oszczednosci w gospodarce. Autor zatozyt,
ze jezeli w danym kraju doszlto do wzrostu kredytu, przy jednoczesnym statym
poziomie oszczednodci, to wzrost kredytu musial by¢ efektem dziatania rezerwy
czgstkowej. W swojej pracy Albinowski nie tylko zauwazyl, ze w trakcie booméw
kredytowych nie dochodzi do wzrostu oszczednosci w gospodarce, ale przeciwnie
—w trakcie booméw kredytowych relacja oszczednosci do kredytu maleje. Oznacza
to, ze boomy kredytowe nie byly finansowane z depozytéw czy lokat, ale z kreowa-
nia pienigdza przez banki komercyjne w wyniku dziatania rezerwy czgstkowe;.

Z punktu widzenia tej monografii — nawet w sytuacji braku wielu badan
empirycznych — istotne jest zauwazenie, ze rezerwa czastkowa nie tlumaczy
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historycznego zréznicowania czestotliwosci kryzysé6w bankowych dla wielu
krajow w dluzszym okresie. W szczeg6lnosci rezerwa czgstkowa nie tlumaczy,
dlaczego istnieje mata grupa krajéw, w ktérych do kryzyséw bankowych docho-
dzito czesto, oraz mata grupa krajéw, w ktoérych do kryzyséw bankowych docho-
dzito rzadko, podczas gdy w XIX oraz XX w. dominujacg formg bankowosci na
$wiecie byta wtasnie rezerwa czastkowa.

W przypadku hipotezy niestabilnosci finansowej Minsky’ego mozna zauwa-
zy¢, ze — podobnie jak w przypadku analizy rezerwy czastkowej — istnieje duza
liczba badar teoretycznych, ale mato jest badann empirycznych. Do takich wnio-
skéw doszli m.in. Nikolaidi oraz Stockhammer (2017), ktérzy dokonali przegladu
30 lat modelowania teoretycznego hipotezy niestabilnosci Minsky’ego. Sama hipo-
teze niestabilno$ci finansowej Minsky’ego empirycznie mozna bytoby zbadaé na
dwa sposoby. Pierwszym byloby sprawdzenie, jak czesto wystepujg okresy dobrej
koniunktury (po uprzednim zdefiniowaniu tego, jak rozumiany jest okres ,dobrej
koniunktury”), a nastgpnie sprawdzenie, jak czesto takie okresy dobrej koniunktury
wywolywaly boomy kredytowe oraz jak czesto boomy te koniczyly sie kryzysem ban-
kowym. Drugim sposobem byloby sprawdzenie, jak czesto okresy dobrej koniunk-
tury, na poziomie bilanséw przedsigbiorstw, powodowaty wzrost udziatu (w catym
finansowaniu firmy) z form finansowania bezpieczniejszych (zabezpieczone) na
formy mniej bezpieczne (spekulacyjne oraz w formie Ponziego). Nie znalaztem ba-
dania empirycznego, ktére dokonywatoby préby weryfikacji hipotezy niestabilno$ci
Minsky’ego w pierwszy sposob. Wydaje sie, ze najblizsi podjeciu takiej préby byli
Reinhart oraz Rogoff (2008) w swojej ksigzce This Time is Different. Wlasnie w niej
autorzy zauwazyli, ze dla inwestoréw oraz decydentéw zgubne jest przekonanie, Zze
,tym razem bedzie inaczej”, a , kryzysy bankowe wydarzaty sie w przesztosci i do-
tyczyly innych ludzi — nie nas, tutaj i teraz” (oryg.: belief that financial crises are things
that happen to other people ... [and not] to us, here and now). Jednak pomijajac tak sil-
nie postawione stwierdzenie, ktore jest bardzo bliskie hipotezie niestabilnosci Min-
sky’ego oraz nawet zatytulowanej tak swojej ksigzce, Reinahrt oraz Rogoff (2008)
nie analizowali np., jak diugi musi by¢ okres od ostatniego kryzysu, aby w danym
kraju nabrano przekonania, ze do kryzyséw bankowych juz nie dojdzie, co miatoby
skutkowaé — wedlug Reinhart oraz Rogoffa (2008) — boomem kredytowym.

Udato mi si¢ jednak znalez¢ dwie prace, ktére sprawdzaly hipoteze niestabilno-
$ci Minsky’ego na poziomie bilanséw firm.

Pierwsza praca empiryczna bylo badanie Nishina (2017). W swoim artyku-
le analizowat on — na przyktadzie bilanséw firm w Japonii w latach 1975-2014 —
czy wraz z wystgpieniem okresu dobrej koniunktury struktura finansowania firm
zmieniala sie tak, ze coraz wiekszy udzial mialy bardziej ryzykowne formy finan-
sowania. Jego badanie wykazalo relacje odwrotna od tej, ktéra miataby wynikaé
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z hipotezy niestabilnosci finansowej. W trakcie epizodéw dobrej koniunktury
roénie udzial finansowania bezpieczniejszego, zas w trakcie recesji wzrasta udziat
finansowania spekulacyjnego. Pod wzgledem sektoréw Nishina (2017) réwniez
zwrdcit uwage, ze branzg, ktéra w najwiekszym stopniu finansuje sie za pomoca
finansowania zabezpieczonego, jest przemyst.

Druga praca bylo badanie Davis, de Souzy oraz Nernandeza (2019). Podobnie
jak Nishin (2017) analizowali oni hipoteze niestabilnosci finansowej na poziomie
bilanséw firm, jednak ich préba badawcza obejmowata USA w latach 1970-2017.
Nie znalezli oni dowodéw na to, aby epizod dobrej koniunktury powodowat
wzrost udziatu bardziej ryzykownego rodzaju finansowania.

Przeglad literatury dotyczacej tego, czy pozytywne zmiany w gospodarce do-
prowadzajg do booméw kredytowych, ktére finansujac banki, doprowadzaja do
kryzysow bankowych, podziele na dwa gléwne etapy. Na etapie pierwszym przy-
blize badania, ktéra analizowaly, czy samo wystgpienie booméw wplywa na praw-
dopodobieristwo wystgpienia baniek lub (oraz) kryzyséw bankowych. Na etapie
drugim omoéwie zas badania, ktére analizowaly wspomniane realne szoki (inno-
wacja technologiczna, naplyw zagranicznego kapitatu) oraz to, czy same realne
szoki lub same czynniki psychologiczne moga ttumaczy¢ wystepowanie kryzysow
bankowych.

Istnieje wiele badan, ktére analizowaly to, czy wystgpienie booméw kredyto-
wych zwigksza prawdopodobiefistwo wystgpienia baniek oraz (lub) kryzyséw
bankowych. Eichengreen i Mitchener (2003) dokonali analizy ,ryczacych” lat 20.
i uznali, ze boom kredytowy doprowadzil do baniek w USA na rynku nierucho-
moéci oraz na gietdzie i byt przyczyna kryzysu bankowego. Do podobnych wnio-
skow w przypadku bankéw na rynku ziem rolnych doszli Rajan oraz Ramcharan
(2012). Borio i Lowe (2002), analizujac epizody booméw oraz baniek w 34 krajach
w latach 1970 oraz 1999, réwniez uznali, Ze wystgpienie obu epizodéw istotnie
zwiekszato prawdopodobienistwo wystapienia kryzysu bankowego. Uznania, ze
kryzysy bankowe oraz banki cenowe zwiekszajag prawdopodobienistwo kryzy-
su bankowego w dtuzszym okresie, dokonali Reinhart, Rogoff (2011). Réwniez
w diugim okresie (1870-2008) dla 14 krajéw Jorda oraz Taylor (2010) uznali, Ze
zjawisko, ktére istotnie zwieksza prawdopodobienstwo wystgpienia kryzysow
bankowych, to boomy kredytowe. Dla 61 krajéw rozwijajacych sie w latach 1960-
2010 relacje miedzy boomami i kryzysami bankowymi badali Mendoza oraz
Terrones (2012). Uznali, ze 25% kryzyséw bankowych w tym czasie wystgpilo
w oszacowanym przez nich szczycie boomu. Jorda, Schularick oraz Taylor (2015),
badajac 17 krajéw w latach 1870-2010 doszli do wniosku, ze barikki mozna podzie-
li¢ na dwie kategorie. Pierwszg sg bariki, ktére mogg by¢ wywotane przez czynni-
ki psychologiczne, jednak skala tych baniek jest mata i ich pekniecia nie zagrazaja
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kryzysem bankowym. Druga sa banki, ktére byly finansowane boomem kredy-
towym. W przypadku tych baniek ich skala jest istotnie wigksza, a to ich peknie-
cie zwigksza szanse wystgpienia kryzysu bankowego. Do podobnych wnioskow
(dwa rodzaje baniek) doszli Aoki oraz Nikolov (2010) w swoim badaniu teore-
tycznym. Uznali oni, ze jezeli barika jest finansowana za pomocg oszczgdnosci,
to nie konczy sie ona kryzysem. Jezeli za$ barika jest finansowana z kredytu, do-
prowadza to do kryzysu bankowego. Greenwood, Hanson, Shleifer oraz Seren-
sen (2020) w swoim badaniu obejmujgcym 42 kraje w latach 1950-2016 uznali, Ze
wystapienie boomu kredytowego oraz banki przez 3 lata powoduje wystgpienie
40% prawdopodobienstwa, ze w ciggu nastepnych 3 lat w danym kraju dojdzie
do kryzysu bankowego (w czasach gdy nie wystepujag boomy ani banki, prawdo-
podobienstwo wystgpienia kryzysu bankowego wynosi 7%). Richter, Schularick
oraz Wachtel (2021) w swojej analizie empirycznej dla 17 krajéw w latach 1880-
2020 zaobserwowali, Ze boomy kredytowe powoduja wzrost prawdopodobieri-
stwa wystgpienia kryzysu bankowego. Dokonali oni réwniez podzialu boomoéw
kredytowych na dobre oraz zle, gdzie jako zle boomy kredytowe rozumieli te,
ktére finansowaty bariki na rynku nieruchomosci.

Przytoczone badania prezentuja silne dowody na to, ze boomy kredytowe
moga doprowadzac do baniek oraz (lub) do kryzyséw bankowych. Jednak kolej-
nym etapem analizy jest ustalenie, jakie moga by¢ przyczyny booméw kredyto-
wych, w tym, czy dwa rynkowe pozytywne szoki identyfikowane przez Kindle-
berga (innowacja technologiczna oraz naplyw zagranicznego kapitalu) moga to
ttumaczy¢?

Probe ilosciowa analizy booméw oraz szokéw technologicznych podjeli Gor-
ton oraz Ordoiiez (2016). Analizowali oni epizody kryzyséw bankowych oraz
booméw kredytowych dla 34 krajéw w latach 1960-2012, z perspektywy zmiany
TFP. W zalozeniu: im wiekszy byt wzrost TFP, tym wiekszy wplyw byt pozytyw-
nej zmiany technologicznej. Lacznie zidentyfikowali oni 87 booméw kredytowych,
z czego 34 zakonczylo si¢ kryzysem bankowym. Zauwazyli, ze w boomach, ktére
konczyly sie kryzysem bankowym, przecietny, roczny wzrost TFP byt istotnie niz-
szy (0,47% rocznie) od wzrostu TFP w boomach, ktére nie koniczyly sie kryzysem
bankowym (1,2% rocznie). Oznacza to, ze boomy kredytowe, ktére finansowaly
wzrost produktywnosci poprzez finansowanie rozpraszania sie nowej technolo-
gii, nie powodowaly kryzyséw bankowych.

Nowsze analizy szczegétowe historycznie najwigkszych manii inwestycyjnych
skutkujacych bankami cenowymi, ktére byly finansowane boomem kredytowym,
sugeruja, ze powodem, dla ktérego doszlo do baniek tak spektakularnych roz-
miaréw, nie byly same dziatania rynku, jak innowacje technologiczne, produkto-
we czy pojawienie sie nowych rynkéw, ale interwencje panstwa, ktére ulatwiaty
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boom kredytowy oraz nadmuchiwaty barike. Ekonomisci z MFW — Daher (2018),
Quinn, Turner (2020) oraz Mansharamani (2010) — dokonali analiz politycznych
interwencji w czasach, gdy wystapily najwieksze historyczne manie inwestycyj-
ne. Zidentyfikowali oni wiele interwengji, takich jak: (i) panstwowe subsydia do
rozprzestrzeniania nowych technologii (np. linii kolejowych), (ii) ulgi podatkowe,
(iii) gwarancje parfistwowe na kredyty udzielane w celu finansowania aktywoéw,
bedacych przedmiotem manii, (iv) polityke taniego pienigdza (tabela 17).

Tabela 17. Analizowane przypadki spektakularnych manii inwestycyjnych
w przypadku, ktérych zidentyfikowano znaczne interwencja paristwa majace na
celu wzrost ceny aktéw bedacych przedmiotem manii

Boomy, bariki oraz kryzysy Dagher (2018) Quinn, Tuner (2020) Mansharamani (2011)
Barika Kompanii Mérz Potudniowych TAK TAK

Mania kolejowa TAK

Barika Kampanii Missisipi TAK

Ryczace dwudziestki TAK TAK
Tulipanomania TAK
Japonia XX w. TAK TAK
USA XXl w. TAK TAK

Dot Com Bubble TAK

Nordyckie kraje XX w. TAK

Tygrysy Azjatyckie XX w. TAK TAK

Zrédto: opracowanie wiasne.

W przypadku naplywoéw zagranicznych inwestycji wyniki dostepnych empi-
rycznych badan nie s3 jednoznaczne. Z jednej strony istnieje wiele badan, ktére
znajduja relacje miedzy boomem kredytowym, naptywem zagranicznego kapitatu
lub (oraz) kryzysami bankowymi. Zaliczy¢ do nich mozna m.in. publikacje: Re-
inhart oraz Montiel (2001), Mendis (2002), Barell, Davis (2010), Caballero (2012),
Magud, Rinhart, Vesperoni (2012), Singer, Copelovitch (2020). Jednak kluczowe
dla czesci z tych badan jest zwrdcenie uwagi, ze naplyw zagranicznego kapitatu
jest destabilizujgcy przede wszystkim w krajach o sztywnym kursie walutowym.
W tym kontekscie szczegélnie istotne sg sugestie Reinhart oraz Montiela (2001),
wedlug ktérych sztywny kurs walutowy jest specyficznym rodzajem gwarancji
panstwowych dla zagranicznych inwestoréw, ktére chronig zagranicznych inwesto-
réow przed ryzykiem kursowym. W tym sensie sztywny kurs walutowy powoduje
pokuse naduzycia, co moze skutkowaé nie tylko wiekszym naplywem zagranicz-
nego kapitatu, ale réwniez jego zamiang w boom kredytowy. Zjawisko to moze by¢
szczegOlnie destabilizujace, jezeli w danym kraju, oprécz panstwowej gwarancji
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chronigcej przez ryzykiem walutowym, istnieje S-DGS (jezeli gwarancje te obej-
muja réwniez zagranicznych deponentéw). Niektére z badan (np. Akinci, Queralté
2014), ktére znajdujg relacje miedzy naptywem zagranicznego kapitalu a boomami
kredytowymi lub (oraz) kryzysami bankowymi, sugerujg réwniez, ze tym, co po-
woduje, ze naplyw zagranicznego kapitatu staje si¢ destabilizujacy, jest jednocze-
sne wystepowanie zbyt niskiej stopy procentowej przez bank centralny.

Najnowsza (na date sklfadania monografii) oraz innowacyjng préba wyjasnienia
tego, jak naplyw zagranicznego kapitalu moze doprowadza¢ do kryzyséw ban-
kowych, podjeli Singer oraz Copelovitch (2020). Wedtug nich tym, co warunkuje,
czy naplyw zagranicznego kapitatu doprowadzi do kryzysu bankowego lub nie,
jest stosunek wielkosci gietdy do sektora bankowego. Analizujac 34 kraje w latach
1970-2016, uznali, ze w krajach, gdzie gielda byta wieksza oraz wystapilt naptyw
zagranicznego kapitatu, istotnie zwiekszata sie szansa wybuchu kryzysu bankowe-
go. Oznacza to, ze analiza gtebokich przyczyn przypadkéw kryzyséw bankowych,
ktére wystgpily po boomie kredytowym wywotanym naptywem zagranicznego
kapitatu, w krajach, gdzie gielda jest wieksza od sektora bankowego, wymagataby
réwniez wyjasnienia, dlaczego w tych krajach gietda jest wigksza od sektora ban-
kowego.

Z drugiej strony istnieje wiele badan, ktérych wyniki nie potwierdzalyby, ze
istnieje relacja miedzy naplywem zagranicznego kapitalu, boomami kredytowy-
mi oraz (lub) kryzysami bankowymi. Sachs, Tornell oraz Velasco (1996) analizo-
wali 20 krajéw w latach 90. Zauwazyli, ze jedynie boom kredytowy zwieksza praw-
dopodobieristwo wystapienia kryzysu bankowego. Polityka fiskalna oraz naptywy
zagranicznego kapitatu nie byly istotne. Eichengreen i Rose (1998), analizujac 75
krajéw w latach 1975-1997, réwniez nie znalezli dowodéw na to, aby naptyw za-
granicznego kapitatu byt powigzany z wystepowaniem kryzyséw bankowych [po-
dobnie jednak jak Sachs, Tornell oraz Velasco (1996), zauwazyli taka relacje miedzy
boomem kredytowym a kryzysem bankowym)].

Na osobny komentarz zasluguje oméwienie wynikéw badar Reinhart oraz
Rogoffa (2011), ktérzy w swojej ksigzce doszli do wniosku, ze w diugim okresie
(1800-2007) kryzysy bankowe wystepowaly czesto po tym, jak wystapily epizody
silnego naptywu zagranicznego kapitatu. Jednak do tak generalnych wnioskéw
doszli oni w oparciu o dwie obserwacje. Pierwsza byt szacunkowy wykres global-
nych przeplywéw kapitatlowych (ang. capital index mobility), na ktéry naniesli na-
stepnie wykres ilustrujgcy liczbe kryzyséw bankowych w danym roku dla okresu
1800-2016. Z uwagi na fakt, ze obie linie wizualnie si¢ pokrywaty, Reinhart oraz
Rogoff (2008) doszli do wniosku, ze wystepuje korelacja. Bez glebszej analizy uzna-
li, ze relacja taka istnieje wylgcznie na podstawie wizualnej obserwacji. Druga byto
empiryczne badanie przeprowadzone przez Reinhart oraz Rogoffa (2008) dla lat
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1960-2007 dla 66 krajéw. W tym badaniu uznali, ze prawdopodobieristwo wybuchu
kryzysu bankowego rosnie, jezeli doszlo do wystapienia epizodu silnego napty-
wu zagranicznego kapitalu w oknie +/- 3-letnim. Jako 3-letnie okno rozumieli oni
wystgpienie kryzysu bankowego w ciggu 3 lat przed epizodem silnego naplywu
zagranicznego kapitatu, wszystkie lata gdy wystepowat epizod silnego naptywu
zagranicznego kapitalu, oraz 3 lata po epizodzie silnego naplywu zagranicznego
kapitatu. Oznacza to, ze jeden rok naptywu zagranicznego kapitatu w ich analizie
powodowat wystgpienie 7-letniego okna (3 lata przed, rok epizodu, 3 lata po), pod-
czas ktorego jezeli wystgpit kryzys bankowy, Reinahrt oraz Rogoff (2008) uznaliby
za powigzany z naplywem zagranicznego kapitatu’.

W sposéb iloéciowy dla 14 krajow w latach 1870-2008 badanie relacji miedzy
kryzysem bankowym a naplywem zagranicznego kapitatu badali Jorda, Schular-
cik i Taylor (2010). Doszli oni do wniosku, ze naplyw zagranicznego kapitatu nie
ttumaczy dobrze wystepowania kryzyséw bankowych. Co wigcej, uznali, ze ob-
sesyjne skupianie sie na nich (ang. obssesion with global imbalances) moze odciagac
uwage decydentéw ksztattujacych polityke gospodarczg od zjawisk, ktére faktycz-
nie zwigkszajg prawdopodobienstwo wystgpienia kryzysu bankowego (jakim, ich
zdaniem, s boomy kredytowe).

W podsumowaniu wiec, o ile nie ma w literaturze konsensu na temat tego, jaka
jest relacja miedzy naptywem zagranicznego kapitalu, boomami kredytowymi
oraz (lub) kryzysami bankowymi, nalezy zauwazy¢, ze wéréd czesci badan, kto-
re takie relacje znajdujg, za czynniki sprzyjajace wystepowaniu takiej relacji (lub
nawet jako warunki konieczne do zaistnienia takiej relacji) zaliczane s3 wpltywy
panstwa w postaci: (i) zbyt niskiej stopy procentowej, (ii) sztywnego kursu waluto-
wego, (iii) istnienia S-DGS’6w.

3.4.5. Wnioski

Na podstawie przegladu teorii zidentyfikowatem trzy sposoby, za pomoca ktérych
banki miatyby doprowadza¢ do wykreowania boomu kredytowego, ktéry miat-
by skutkowa¢ kryzysem bankowym. Wedlug Rothbarda do boomu doprowadzaja
same banki w rezerwie czastkowej. Wedlug Minsky’ego do boomu doprowadzaja
same banki w rezultacie wystapienia epizodu dobrej koniunktury. Wedtug Kindle-
bergera za$ do boomu doprowadzajg same banki w rezultacie wystgpienia pozy-
tywnego realnego szoku.

? Pewng ironig jest wiec, ze w tej samej ksigzce Reinahrt oraz Rogoff (2008) krytykowali innych bada-
czy za wycigganie generalnych wnioskéw (np. dot. czestotliwosci kryzyséw bankowych) dla dlugich
okres6w na podstawie badari obejmujacych relatywnie krétki zakres 30-40 lat, a sami zrobili doktadnie
to samo, uznajac, ze naplyw zagranicznego kapitatu zwieksza szanse¢ wybuchu kryzysu bankowego.
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Przeglad badan empirycznych nie daje silnych dowodéw na to, ze banki same
doprowadzaja do booméw kredytowych. Z uwagi na to, ze w XIX oraz XX w.
dominujgca forma bankowosci jest rezerwa czastkowa, nie ttumaczy ona zréznico-
wania w wystepowaniu kryzyséw bankowych miedzy krajami.

Ograniczona liczba badan empirycznych réwniez nie daje mocnych dowodéw
na to, ze epizody dobrej koniunktury doprowadzajag do booméw kredytowych,
ktérych konsekwencja sa kryzysy bankowe. Nawet jezeli istniataby relacja miedzy
epizodami dobrej koniunktury a boomami kredytowymi, istotne byloby zbadanie,
czy kazdy epizod dobrej koniunktury koniczy si¢ boomem kredytowym, a w kon-
sekwencji — kryzysem bankowym, czy tez tylko epizody dobrej koniunktury, ktére
byly sztucznie wywolane przez paristwo, koriczyly sie takimi boomami kredytowy-
mi i kryzysami bankowymi.

W przypadku za$ pozytywnych szokéw realnych, jak np. nowe technologie,
dostepne badania sugeruja, ze faktycznie mogg one przyczynic sie do wywotania
manii inwestycyjnych, baniek cenowych oraz booméw kredytowych. Jednak same
pozytywne szoki oraz czynniki psychologiczne nie sg wystraczajgce — historycznie
w najwiekszych przyktadach manii inwestycyjnych istotng role odgrywato réwniez
panistwo, ktére wspierato rozw6j baniek cenowych oraz booméw kredytowych.

Przeciwnie — relacja w badaniach empirycznych wydaje sie by¢ odwrotna, tzn.
kryzysy bankowe zwiekszajg szanse wystapienia wspomnianych negatywnych
wstrzaséw, takich jak: recesja, kryzys walutowy, kryzys dtugu publicznego czy
kryzys gietdowy.

3.5. PODSUMOWANIE ROZDZIALU

Celem rozdziatu 3 byto udzielenie odpowiedzi na trzecie pytanie badawcze posta-
wione w monografii, jakim bylo:

Jakie sq generalne teorie tumaczgce wystepowanie kryzyséw bankowych oraz czy teorie
te wyjasniatyby czeste wystepowanie kryzysoéw bankowych w jednych krajach oraz rzadkie
ich wystepowanie w innych krajach w diugim okresie?

W wyniku przegladu literatury zidentyfikowalem wiele teorii, ktére podej-
mujg prébe wyjadnienia przyczyn wystepowania kryzyséw bankowych. Teorie te
podzielitem na takie, ktére wystepowanie kryzyséw bankowych ttumaczg dziata-
niem samych bankéw (grupa pierwsza), oraz na takie, ktére ttumacza wystepowa-
nie kryzysow bankowych interwencjami panistwa (grupa druga).

W rozdziale 3 dokonalem analizy teorii z grupy pierwszej. Teorie te podzieli-
fem na trzy podgrupy.
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Pierwsza byly teorie, ktére tlumaczyly kryzysy bankowe wystepowaniem
losowych panik bankowych. Na podstawie przytoczonych badan empirycznych,
modelu Kaufmana oraz zauwazenia, ze historyczna dystrybucja kryzyséw ban-
kowych nie byta losowa, ale skoncentrowana w matej grupie krajéw, uznatem, ze
teorie te nie ttumaczylyby, dlaczego w jednych krajach do kryzyséw bankowych
dochodzifo czgsciej, a w innych rzadziej.

Druga podgrupa byly teorie, ktére ttumaczyly kryzysy bankowe wystepowa-
niem negatywnych wstrzaséw. Do takich negatywnych wstrzagséw na podstawie
przegladu literatury zaliczylem: (i) recesje, (ii) kryzysy gietdowe, (iii) kryzysy wa-
lutowe, (iv) kryzys dltugu publicznego. Jednak przytoczone badania nie dawaly
silnych dowod6éw na to, ze same negatywne wstrzasy sa przyczyna kryzyséw
bankowych. W ograniczonych przypadkach, gdy kryzys bankowy moégt by¢ na-
stepstwem negatywnego wstrzgsu, nalezatoby réwniez zbada¢:

1. Czy sektor bankowy nie miat takiego specyficznego ksztattu, ktéry zwigkszat
wrazliwos¢ sektora bankowego na dany negatywny wstrzas, a jezeli tak, to jakie
byly przyczyny takiego ksztattu sektora bankowego, w tym: czy ten ksztalt nie
wynikal z interwengji panfistwa?

2. Czy sam negatywny wstrzas byl wywolany przez dziatanie rynku, czy tez byt
wywolany przez dziatanie paristwa?

W efekcie teorie z drugiej podgrupy nie stanowig dobrego wyttumaczenia, dla-
czego w jednych krajach do kryzyséw bankowych dochodzito czesciej, a w innych
rzadziej.

Trzecia podgrupa byly teorie, ktére ttumaczyly kryzysy bankowe boomami
kredytowymi, ktére byly wywolywane przez banki prywatne. Do wywolywania
boomoéw przez banki prywatne mialoby dochodzié¢ na trzy rézne sposoby.

Po pierwsze, banki prywatne miatyby doprowadzaé¢ do booméw w wyniku sa-
mego dzialania w rezerwie czastkowej (Rothbard). W takiej sytuacji jednak nie
powinno by¢ czestszego wystepowania kryzyséw bankowych w matej grupie kra-
jow, gdyz we wszystkich krajach w latach 1800-2016 dominujgca forma bankowosci
byta rezerwa czastkowa. Ta teoria nie ttumaczy wiec zré6znicowania w czestotli-
wosciach kryzysu bankowego.

Drugga teorig byto uznanie, Ze banki prywatne doprowadzaja do booméw kre-
dytowych po epizodach dobrej koniunktury w ramach hipotezy niestabilnosci
finansowej (Minsky). Istnieje wiele badan teoretycznych, ktére analizowaty te kwe-
stie. Jednak hipoteza niestabilnosci finansowej byta przedmiotem ograniczonej licz-
by badan empirycznych. Dwa znalezione przeze mnie — oraz blizej oméwione w
rozdziale — badania empiryczne podwazaja jednak teorie Minsky’ego. Co wiecej,
nawet jezeli epizody dobrej koniunktury miatyby powodowaé boomy kredytowe,
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nalezaloby sprawdzi¢, czy same epizody dobrej koniunktury nie byly sztucznie wy-
wolane przez interwencje parnistwa (np. w wyniku ekspansji fiskalnej finansowanej
zwiekszeniem dlugu publicznego czy ekspansywna polityka monetarng). Nastep-
nie nalezaloby sprawdzi¢, czy czeSciej do kryzyséw bankowych doprowadzaly te
epizody dobrej koniunktury, ktére byly sztucznie wywotane przez panstwo. W efek-
cie hipoteza niestabilnosci finansowej nie ttumaczy, dlaczego w jednych krajach
do kryzyséw bankowych dochodzilo czesciej, a w innych rzadziej.

Ostatnig teorig byla ta zasugerowana przez Kindlebergera. Wedtug niego ban-
ki prywatne powoduja boomy kredytowe w wyniku wystapienia realnego po-
zytywnego szoku (jak innowacje technologiczne) w gospodarce. Te pozytywne
szoki realne miatyby by¢ obiektem manii inwestycyjnej, ktéra miataby by¢ finanso-
wana boomem kredytowym, ktérego efektem powinny by¢ bariki cenowe. Jednak
przytoczone badania empiryczne nie dawaly dowodéw na to, ze same pozytywne
szoki realne moga doprowadzaé¢ do booméw kredytowych finansujacych manie
inwestycyjne w aktywa bedace przedmiotem baniek cenowych. Co wiegcej, przy-
toczone historyczne analizy najwiekszych manii inwestycyjnych w ostatnich 300
latach sugeruja, ze kluczowe byly interwencje panstwa, ktére nakrecaly manie
inwestycyjna oraz stymulowaly sam boom kredytowy. W efekcie rowniez ta teo-
ria nie ttumaczy, dlaczego w jednych krajach do kryzyséw bankowych dochodzito
czesto, a w innych rzadko.
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Rozdzial 4

Interwencje panstwa
a czestotliwos$é kryzysow bankowych

4.1. WSTEP

W poprzednim rozdziale oméwitem teorie, ktére ttumaczyly wystepowanie kryzy-
sow bankowych rynkowym dziataniem samych bankéw prywatnych. Przytoczone
badania empiryczne kwestionowaty jednak, by same banki prywatne doprowadza-
ty do kryzyséw bankowych. W rezultacie teorie te nie ttumacza, dlaczego w jed-
nych krajach do kryzyséw bankowych dochodzito czesto, a w innych rzadko.

W tym rozdziale — w podobny sposéb, jak w rozdziale 3 — dokonam analizy
teorii, wedlug ktérych do kryzyséw bankowych doprowadzaja interwencje pan-
stwa. Teorie te podzielitem na dwie gléwne podgrupy.

W podgrupie pierwszej s teorie, ktore ttumacza:

1. Jak rozmaite interwencje panstwa wplywaja na narastanie niestabilnosci

w sektorze bankowym, lub (oraz)

2. Jak parnistwo wywoluje negatywne wstrzasy, za pomocg ktérych dochodzi do
kryzyséw bankowych.

Teorie te zaliczam do og6lnej grupy teorii wchodzacych w sklad tzw. ekonomii
instytucjonalnej.

W podgrupie drugiej sa teorie, ktére nie tylko analizujg wplywy rozmaitych
interwencji pafistwa, ale réwniez podejmujg prébe wyjasnienia, dlaczego niektére
kraje wprowadzaja interwencje, ktére powoduja niestabilnos¢ sektora banko-
wego (lub wywotanie negatywnych wstrzagséw doprowadzajacych do kryzysow
bankowych), a inne kraje nie wprowadzaja takich interwencji.

Teorie te zaliczam do ogodlnej grup teorii wchodzacych w sklad tzw. ekonomii
politycznej.
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Rozdzial 4 rozpoczne od krétkiego omodwienia, jak w monografii rozumiem
ekonomie instytucjonalng, oraz na jakiej zasadzie dokonalem przypisania wybra-
nych teorii do ekonomii instytucjonalnej. Same teorie, ktére ttumacza kryzysy ban-
kowe na gruncie ekonomii instytucjonalnej, dziele na trzy podgrupy. Podziat ten
nie jest podzialem absolutnym — kategoryzacja ta zostala dokonana w celu zacho-
wania sp6jnoéci wywodu i opiera si¢ ona na trzech gtéwnych ,rodzajach” inter-
wengji panistwa w sektor bankowy.

Pierwsza podgrupa w ramach ekonomii instytucjonalnej sg teorie, ktore sku-
piaja sie na interwencji panistwa poprzez dzialania banku centralnego oraz jego
polityki monetarnej. Wedlug tych teorii bank centralny moze doprowadzi¢ do
kryzysu bankowego na dwa gléwne sposoby.

Pierwszym sposobem jest prowadzenie ekspansywnej polityki monetarnej,
ktéra skutkuje boomem kredytowym oraz barikami na rynkach cen aktywoéw
(np. cen akcji lub cen nieruchomosci). Ekspansywna polityka monetarna réwniez
obniza ,realne” koszty biezacej obstugi kredytéw, co powoduje, Ze cz¢$¢ kredytow
,stabej” jakosci moze by¢ w sytuacji prowadzenia ekspansywnej polityki monetar-
nej przekwalifikowana na kredyty ,dobrej” jakoSci, co moze powodowac ,ukry-
cie” realnej skali ryzyka kredytowego w bankach. Réwniez ekspansywna polityka
monetarna moze ,wypycha¢” banki w kierunku bardziej ryzykownych inwestycji,
ktére bedg oferowac wyzszg stope zwrotu w ramach tzw. poszukiwania zwrotow
(ang. search for yield). W rezultacie wspomnianych mechanizméw ekspansywna po-
lityka monetarna destabilizuje sektor bankowy i doprowadza do uwrazliwienia go
na negatywne wstrzasy (np. recesje lub spadki cen akcji lub cen nieruchomosci).

Drugim sposobem, w jaki bank centralny moze doprowadzi¢ do kryzysu ban-
kowego, jest zbyt gwaltowne wprowadzenie zbyt restrykcyjnej polityki mone-
tarnej. Moze ona wywota¢ lub poglebi¢ juz istniejacg recesje lub kryzys gieldowy.
W ten sposéb bank centralny wywotuje (lub zwigksza site) negatywnego wstrzasu,
ktéry moze doprowadzi¢ do kryzysu. Jednoczeénie podniesienie stopy procento-
wej zwieksza realne obcigzenie obstugi istniejacych kredytéw, co moze powodo-
wa¢ ,przekwalifikowanie” puli kredytéw ,, dobrej jakosci” na kredyty ,niesptacal-
ne”. Jezeli skala takiego przekwalifikowania w bilansach bankéw jest duza, moze
to doprowadzi¢ do kryzysu bankowego.

Druga podgrupa, ktérg w rozdziale zalicze do ekonomii instytucjonalnych, s
teorie, ktére ttumacza niestabilno$¢ sektora bankowego za pomoca rozmaitych
panistwowych gwarancji. W literaturze wyr6zni¢ mozna trzy gléwne typy pan-
stwowych gwarancji dla sektora bankowego.

1. Pierwsza formga sg panistwowe systemy gwarantowania depozytéw (S-DGS).
Powoduja one pokuse naduzycia dla bankéw oraz dla deponentéw oraz istotnie
ostabiajg proces dyscyplinowania bankéw przez ubezpieczonych klientow.
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2. Drugg formg gwarancji panstwa sa panstwowi pozyczkodawcy ostatniej in-
stancji (S-LOLR, w dzisiejszych czasach role te przejely gtéwnie banki cen-
tralne). Prywatne banki mogg zaktada¢, Ze panstwo, po przyjeciu na siebie roli
pozyczkodawcy ostatniej instancji, nie bedzie mogto pozwoli¢ sobie na wysta-
pienie paniki bankowej oraz kryzysu bankowego, wobec czego banki na coraz
wigksza skale podejmujg coraz bardziej ryzykowne dziatania. Dziatanie pan-
stwowego pozyczkodawcy w polaczeniu z paiistwowym ubezpieczeniem depo-
zytéw w literaturze uznaje sie za jeden z powoddéw powstania ,, megabankéw”,
ktére sq ,,zbyt duze, by upas¢”.

3. Trzecig forma gwarancji panistwa sg rozmaite ,punktowe” gwarancje parnstwo-
we dla wybranej grupy kredytéw (lub wybranej grupy bankéw), ktére uzna-
ne s3 przez panstwo za ,strategiczne”. Historycznie do takich przyktadéw za-
licza¢ mozna byto:

e kredyty dla nieefektywnych firm, ktére byly utrzymywane w celu zachowa-
nia wysokiego poziomu zatrudnienia,

¢ gwarancje dla kredytéw dla firm ze strategicznych gatezi przemystu, oraz

e gwarancje dla kredytéw hipotecznych.

Trzecia podgrupa teorii zaliczonych do ekonomii instytucjonalnej sg teorie,
ktére tlumacza kryzysy bankowe rozmaitymi regulacjami panistwa. Regulacje te
moga skutkowaé koncentracja:

1. ryzyka kredytowego (np. pod wzgledem geograficznym oraz branz), oraz
2. ryzyka plynnosci (np. poprzez ograniczenie mozliwosci pozyskiwania plynnosci).

Specyficzne regulacje panistwa moga réwniez zwiekszyé ekspozycje bankéw
na stan finansé6w publicznych parfistwa poprzez zmuszanie bankéw do zakupu
obligacji skarbu panistwa. Wybrane regulacje mogg réwniez ogranicza¢ mozliwosé
monitorowania oraz dyscyplinowania bankéw przez klientéw bankéw (zakaz
druku prywatnych banknotéw) oraz zmniejszaé sile dyscyplinowania bankéw
przez ich wlascicieli (poprzez ograniczenie odpowiedzialnosci majatkowej wiasci-
cieli bankéw).

W drugiej czesci rozdzialu 4 oméwie teorie, ktore analizuja przyczyny kryzy-
s6w bankowych na gruncie ekonomii politycznej. Omdwienie tych teorii rozpocz-
ne od krétkiego wprowadzenia, jak w monografii rozumiem ekonomie polityczng
oraz na jakiej zasadzie dokonatem przypisania wybranych teorii do ekonomii po-
litycznej. W monografii oméwie trzy teorie, ktére ttumacza kryzysy bankowe na
gruncie ekonomii politycznej.

Pierwsza jest teoria, wedlug ktérej do kryzyséw bankowych doprowadzaja
polityczne interwencje majace na celu udostepnienie szerokiej grupie obywateli
dostepu do taniego kredytu, w celu przykrycia problemu rosnacych nieréwnosci.
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W ten sposéb problem rozwigzania kwestii nieréwnosci, ktéry bytby bardzo kosz-
towny politycznie w krajach o silnej polaryzacji sceny politycznej, zostaje odroczo-
ny. Takie dzialanie jest stosowane przez partie zaréwno lewicowe, jak i prawicowe.

Drugg jest teoria, wedlug ktérej do kryzyséw bankowych doprowadzaja poli-
tyczne interwencje, ktérych efektem jest szybszy rozwéj gieldy w poréwnaniu
do sektora bankowego. W takich krajach sektor bankowy jest bardziej wrazliwy na
kryzysy gieldowe oraz na boomy wynikajace z naplywu zagranicznego kapitatu.
Powdéd dla ktérego w przesztosci preferowany byt rozwéj gietdy, lezal w specyficz-
nym utozeniu politycznej koalicji miedzy politykami, wlascicielami bizneséw oraz
wlascicielami bankéw oraz wiascicielami gietd. Jezeli koalicja byta zbudowana tak,
ze wykluczata wtascicieli bankéw, dochodzilo do szybszego rozwoju gietdy.

Obie teorie tlumacza jednak tylko bardzo ograniczona liczbe przypadkéw
kryzys6w bankowych i nie proponuja uniwersalnego rozwiazania, dlaczego
w jednych krajach wptyw panstwa czeSciej przyjmowat takg forme, ktéra destabi-
lizowata sektor bankowy.

Na tak zadane pytanie odpowiedzi udziela trzecia, przyblizona w rozdziale
4, teoria ekonomii politycznej, jaka jest ,gra w okazje bankowe”. Teoria ta ttu-
maczy nie tylko, jak specyficzne koalicje miedzy bankami (rozumiane jako wtasci-
ciele bankéw oraz zarzadzajacy), wladcami panstw (politykami lub monarchami)
oraz dtuznikami determinujg sposéb, w jaki paristwo wptywa na sektor bankowy,
czego kluczowymi efektami sg: (i) r6zny poziom ubankowienia oraz (ii) r6zne cze-
stotliwosci kryzyséw bankowych. , Gra w okazje bankowe” oferuje réwniez wy-
ttumaczenie, dlaczego w jednych krajach dane koalicje przybieraja rézne formy,
determinowane przez: (i) ustrdj kraju (demokracja vs autokracja), (ii) stopien cen-
tralizacji wladzy nad sektorem bankowym oraz (w przypadku demokracji) (iii) to,
czy demokragja jest populistyczna, czy liberalna.

Podobnie jak w rozdziale 3, w przypadku kazdej podgrupy podejme prébe ich
szczegolowego omowienia. Nastepnie dokonam préby sprawdzenia tych teorii,
przybliZzajac badania empiryczne.

Réwniez podobnie jak w rozdziale 3, za kazdym razem, gdy oméwie dang pod-
grupe teorii, przeprowadze analize, czy dana teoria moglaby ttumaczy¢, dlaczego
czedciej do kryzyséw bankowych dochodzito w jednych krajach, a rzadziej — w innych.

4.2. TEORIE ANALIZUJACE GLEBOKOSC ORAZ KSZTALT
INTERWENC]JI PANSTWA W SEKTOR BANKOWY

Za twoérce ekonomii instytucjonalnej uznaje si¢ Hamiltona (1919) oraz Veblena (1924).
Popularyzacje — oraz dalszy rozwdj — ekonomia instytucjonalna zawdziecza m.in.
takim badaczom, jak: Commons (1934), Galbraith (1952, 1958, 1967) oraz Claude

162 ROZDZIAE 4



i Shirley (1998). W literaturze polskiej przegladu badan oraz przyblizenia tego, czym
jest ekonomia instytucjonalna, dokonali m.in.: Balcerowicz (1990, 1997, 1998, 1999,
2012), Rosiriska (2008), Lissowska (2012) czy Staniek (2017). Istnieje wiele szczegoéto-
wych interpretacji tego, czym jest ekonomia instytucjonalna [zob. Samuelson (2008)
oraz jego przeglad 100 lat badan poswieconych ekonomii instytucjonalnej]’.

Na potrzeby niniejszej monografii najwieksza warto§¢ ma ekonomia instytu-
gjonalna w ujeciu najszerszym. Obejmuje dogmat, ze zjawisk gospodarczych nie
mozna analizowaé bez uwzglednienia wplywu otoczenia instytucjonalnego, ktére
oddzialuje na zachowania podmiotéw gospodarczych. Samo okreslenie tego, czym
sg ,instytucje”, nie jest precyzyjnie zdefiniowane i r6zni sie¢ miedzy wspomniany-
mi autorami. Miedzy poszczeg6lnymi badaczami istniejg rozbieznosci definicyjne.
Niektdrzy badacze rozrézniajg instytucje formalne i instytucje nieformalne, inni kon-
centruja sie na podmiotach sektora publicznego (np. bankach centralnych), a jeszcze
inni za desygnaty instytucji rozumieja réwniez konstrukty prawne (np. gwarangje).

Na potrzeby niniejszej monografii, w ramach ekonomii instytucjonalnej, jako
instytucje rozumiem przede wszystkim ré6zne sformalizowane wplywy paristwa.
Sam wplyw panstwa za$ obejmuje cztery giéwne formy ,,obecnosci” panistwa, kto-
re rozumiem jako:

regulacje,
wlasnos¢ (panistwa),
podatki, oraz

=W N

instytucje, ktore otrzymuja od paristwa mandat na pelnienie okreslonej funkcji.
Z punktu widzenia monografii szczegdlnie istotne sg wiec:

1. Regulacje sektora bankowego, w tym wszelkie regulacje ograniczajgce dziafal-
noé¢ bankéw (np. zakaz otwierania oddziatéw) lub nakazujace szczegdtowe
dziatania (np. nakaz udzielania okreslonych kredytéw w okreslonej ilosci).

2. Udziat wlasnosci paristwa w sektorze bankowym.

3. Sposoby opodatkowania sektora bankowego, w tym okreélenie, czy istnieje dys-
kryminacja poziomu opodatkowania miedzy wybranymi aktywami bankéw
(np. podatek, ktéry placa banki, jest tym mniejszy, im bardziej banki udzielajg
kredytu panstwu).

4. Instytucje, ktére otrzymujg mandat na dzialania, ktére istotnie wplywajg na
funkcjonowanie sektora bankowego, w tym: (i) mandat na druk pieniadza przez
bank centralny, (ii) mandat na dziatanie w formie pozyczkodawcy ostatniej in-
stancji, (iii) mandat na ubezpieczenie depozytéw, (iv) mandat na gwarantowa-
nie wybranej grupy kredytow.

! Omawia on m.in. prace takich badaczy, jak: Hamilton, Miller, Atkinson, Dawson, Gonce, Medem, Sa-
muels, Brod, Canterbery, Hill, Hodgson, Mayhew.
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4.2.1. Teorie tltumaczace wystepowanie kryzyséw bankowych wplywem
bankéw centralnych

4.2.1.1. Ekspansywna polityka monetarna jako Zrédlo kryzysu bankowego

W literaturze mozna wyrézni¢ wiele mechanizméw, za pomocg ktoérych zbyt eks-
pansywna polityka monetarna moze doprowadzi¢ do kryzyséw bankowych.

Pierwszym jest — na gruncie wczes$niej oméwionej teorii austriackiej — wzrost po-
dazy kredytu w sytuacji, gdy bank centralny obnizylby cene pieniadza ponizej
poziomu naturalnego dla danej gospodarki (Hayek, 1933). Skutkuje to, na grun-
cie syntezy austriackiej, przemieszczeniem srodkéw od podmiotéw, ktére wezeéniej
byly sktonne oszczedzaé i otrzymywaé od bankéw prywatnych zwrotu w postaci
oprocentowania depozytéw lub lokat. Zyski te sa nastepnie przez te podmioty kon-
sumowane. Powoduje to wéwczas ,,sztuczny” wzrost konsumpcji w catej gospodar-
ce. Jednoczesnie nizsza od poziomu naturalnego cena pienigdza powoduje spadek
ceny kredytu. Skutkuje to zmiang zachowania czesci podmiotéw, ktéra wczesniej nie
zaciggata kredytu inwestycyjnego, na nowe moce produkcyjne. Po obniZeniu ceny
pienigdza, wspomniana grupa podmiotéw, ktéra wczedniej nie brata kredytu inwe-
stycyjnego, teraz si¢ na to sie decyduje, poniewaz: (i) nizsza stopa procentowa po-
woduje, ze wczeéniej nieoptacalne projekty stajg si¢ optacalne, (ii) zwigkszona kon-
sumpgja (0 czym wspomniano wyzej) wysyla mylny sygnat o rosngcym popycie na
przyszle dobra oraz ustugi. W ten sposéb dochodzi do boomu kredytowego oraz do
boomu gospodarczego. Sektor bankowy staje sie wéwczas bardzo wrazliwy na nega-
tywne wstrzasy, gdyz taki wstrzgs moze doprowadzi¢ do spadku wczesniej sztucz-
nie wytworzonej konsumpgji. Spadek konsumpcji spowoduje zas mniejszy popyt na
dobra konsumpcyjne dodatkowo wyprodukowane w wyniku obnizenia ceny pienig-
dza. Mniejszy popyt na ich dobra konsumpcyjne doprowadzi do upadku tych firm,
co spowoduje przekwalifikowanie puli kredytow wczesniej , dobrze sptacanych” na
kredyty ,niesptacalne”. Moze to doprowadzi¢ do kryzysu bankowego.

Drugim mechanizmem, za pomoca ktérego ekspansywna polityka mone-
tarna moze doprowadzaé do kryzysu bankowego, jest zjawisko poszukiwania
zwrotéw [ang. search for yield; zob. Rajan (2005); Borio, Zhu (2008)]. Zjawisko to
polega na poszukiwaniu przez posiadaczy kapitatu coraz bardziej ryzykowanych
aktywéw inwestycyjnych, ktére dawalyby odpowiednio wysokie stopy zwrotu.
Do takiego ,wypychania” inwestoréw w bardziej ryzykowne aktywa motywuje
sztucznie obnizona cena pienigdza. Powoduje to woéwczas, ze trzymanie Srodkow
w bezpieczniejszych aktywach (np. jako lokaty w bankach) oferuje bardzo mate
stopy zwrotu. Zjawisko poszukiwania zwrotéw buduje niestabilno$¢ w sektorze
bankowym poprzez kilka kanatéw.
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1. Czes¢ posiadaczy kapitalu zamiast trzymaé swoje Srodki na lokatach lub de-
pozytach, zacznie poszukiwaé mozliwosci inwestowania w inne — postrzega-
ne przez nich — bezpieczne aktywa. Jedng z takich kategorii aktywoéw s nie-
ruchomosci. W ten sposéb zjawisko search for yield moze przenie$¢ czesé
oszczednosci, ktére byly trzymane w formie lokat lub depozytéw, na zakup
nieruchomosci. Powoduje to zwigkszenie popytu na kredyty hipoteczne oraz
zwiekszenie popytu na nieruchomosci. Skutkuje to wéwczas wzrostem cen nie-
ruchomosci, co moze doprowadzié do bariki na rynku nieruchomosci.

2. Czes¢ posiadaczy kapitatu o wyzszym apetycie na ryzyko, ktéra wczesniej trzy-
mata Srodki na lokatach lub depozytach w bankach, rozpocznie inwestowa-
nie na gieldzie. Zwigkszony popyt na akcje spowoduje wzrost cen akgji, ktéry
zacheci kolejng grupe inwestoréw. To za$ moze si¢ przyczyni¢ do powstania
bariki na rynku cen akcji.

3. Banki moga reagowa¢ na ucieczke swoich deponentéw oraz oséb posiadaja-
cych u nich lokaty poprzez oferowanie coraz bardziej ryzykownych pseudolo-
kat lub pseudodepozytéw. Produkty te bedg instrumentami strukturyzowany-
mi i zwroty z nich bedg powigzane z wyceng innych aktywdw, jak np. akcje czy
ceny surowcow. Powoduje to wéwczas wzrost wrazliwosci sektora bankowego
na wahania cen aktywo6w po stronie zobowigzan bankéw.

4. Zwrot z udzielanych kredytéw jest niski, co moze wypychaé banki w udziela-
nie kredytéw bardziej ryzykownej grupie klientéw.

We wszystkich przypadkach poszukiwanie zwrotéw powoduje wzrost niesta-
bilnosci w sektorze bankowym oraz zwiekszenie wrazliwosci sektora bankowego
na banki cenowe na rynkach aktywoéw.

Trzecim mechanizmem, za pomoca ktérego ekspansywna polityka mone-
tarna moze doprowadzi¢ do kryzysu bankowego, jest wytworzenie niestabilno$ci
w sektorze bankowym poprzez ,,sztuczne” przekwalifikowanie puli kredytobior-
cO6w niskiej jakosci kredytowej jako kredytobiorcéw dobrej jakosci, co wynika
ze sztucznego zwigkszenia zdolnoéci kredytowej kredytobiorcéw. Dzieje sie tak
szczegOlnie w przypadku kredytéw o zmiennej stopie procentowej. W okresie
ekspansywnej polityki monetarnej, gdy stopa procentowa jest niska, realne bie-
zace obcigzenie kredytu (rozumiane jako np. miesieczne splacanie rat) jest row-
niez niskie. Powoduje to wéwczas wzrost zdolnosci kredytowej danego kredyto-
biorcy, rozumiany wedlug wskaznika dtugu do przychodu (ang. debt to income).
Wskaznik ten uwzglednia biezaca rate kredytu w stosunku do biezacego wyna-
grodzenia (np. w ujeciu miesiecznym). W przypadku niskiej stopy procentowej
biezgca rata kredytu moze by¢ niska w stosunku do wynagrodzenia. Jednak jezeli
w przysztosci dojdzie do wzrostu ceny pienigdza, to miesieczna rata moze istotnie
wzrosngd. Jezeli w tym czasie dany kredytobiorca nie zwigkszyt swojej zdolnosci
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do generowania miesiecznego przychodu, wéwczas stosunek miesiecznej splaty
kredytu do miesigcznych przychodéw moze intensywnie wzrosna¢ do takiego po-
ziomu, ze dany kredytobiorca nie bedzie w stanie obstugiwa¢ kredytu oraz finan-
sowac pozostalych wydatkow biezacych. W skrajnej sytuacji przyszty wyzszy koszt
kredytu moze powodowaé tak wysoki wzrost kosztéw biezacej obstugi kredytu,
ze miesieczna rata przekroczy catkowita zdolno$¢ kredytobiorcy do miesiecznego
generowania gotowki.

Proces sztucznego zwigkszania zdolnosci kredytowej jest dodatkowo zwigksza-
ny, gdy kredyty sg udzielane w celu finansowania dobr, ktére staty sie przedmiotem
barniki cenowej. Czesto wykorzystywanym wskaznikiem przy okreslaniu zdolnosci
kredytowej jest wskaznik dzwigni (ang. loan to value) lub relacji miedzy wielko-
$cig udzielonego kredytu a finansowanym aktywem (lub relacji miedzy wielko-
$cig udzielonego kredytu a zabezpieczeniem w postaci majatku gospodarstwa do-
mowego lub firmy pobierajacej kredyt). Jezeli aktywo, ktdre jest zabezpieczeniem
kredytu, jednoczesnie jest przedmiotem banki cenowej (co powoduje wysoka cene
tego aktywa), ktéra réwniez jest spowodowana ekspansywng polityka monetarng,
woéwczas powoduje to sztuczne zawyzenie zdolnosci kredytowe;.

W skali makroekonomicznej zbyt ekspansywna polityka monetarna zwigksza
tez wrazliwos¢ gospodarki na negatywne wstrzasy (Rzorica, 2014), w tym przyszle
podniesienie stopy procentowej moze w wigkszym stopniu spowodowac recesje.

4.2.1.2. Gwaltownie wprowadzona restrykcyjna polityka monetarna jako
zrédto kryzysu bankowego

W literaturze wymienia sie kilka mechanizméw, za pomocg ktérych banki cen-
tralne mogg poprzez zbyt gwaltowne wprowadzenie zbyt restrykcyjnej polityki
monetarnej doprowadzi¢ do kryzysu bankowego, stanowiagcego lustrzane odbicie
wczedniej omowionych kanatéw (zbyt ekspansywna polityka monetarna moze do-
prowadzi¢ od kryzysu bankowego).

Pierwszym mechanizmem, za pomocg ktérego zbyt gwaltownie wprowadzo-
na zbyt restrykcyjna polityka monetarna moze powodowacé kryzys bankowy, jest
przebicie baniek na rynkach cen aktywéw, ktére moze doprowadzié do kryzysu
na rynku nieruchomosci lub na rynku cen akgji, a kryzys z tych rynké6w moze
przeniesé sie na kryzys bankowy. Kwestia tego, czy bank centralny powinien, lub
nie powinien, przekluwac barnki cenowe, jest przedmiotem debaty ekonomicznej?.
Kompleksowo ujat ja Blinder (2006). Zwolennicy takiej interwencji uwazaja, ze:

1. bank centralny odpowiada za stabilnos¢ finansowg, a barki stanowig dla niej
zagrozenie;

2 Zob. Dariusz Filar — recenzja monografii doktorskiej Karas (2017).
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2. banki prowadza do nietrafnej alokacji aktywéw, a tym samym szkodzg ogélnej
stabilnosci makroekonomicznej;

3. ,przeklucie” barki jest mozliwe bez szkody dla podstawowych celéw banku
w obszarze inflacji i bezrobocia.
Z kolei przeciwnicy , przekluwania” baniek wskazywali, Ze:

1. stabilnos¢ finansowa mozna skuteczniej zapewnié, ,,sprzatajac” po barice (mop
up after strategy);

2. bariki sg jednoznacznie rozpoznawalne dopiero wtedy, gdy w pelni dojrzeja,
a préba ich wczesniejszej identyfikacji moze okazac sie¢ btedna;

3. bank centralny nie jest odpowiedzialny za decyzje inwestycyjne sektora prywatnego;

4. narzedzia banku centralnego nie sg dostosowane do specyficznego wyzwania
stwarzanego przez banki.

Jezeli w wyniku zbyt gwaltownie wprowadzonej zbyt restrykcyjnej polityki
monetarnej dojdzie do kryzysu gietdowego lub na rynku nieruchomosci, moze to
— ponownie — doprowadzi¢ do przekwalifikowania kredytéw, ktére wczesniej byty
dobrej jakosci, na kredyty niskiej jako$ci. Wynika to z tego, ze rynkowa wycena
zabezpieczenia kredytu mogta spas¢ (w wyniku pekniecia banki) ponizej wartosci
kredytu, ktéry dany kredytobiorca musi nadal splaci¢. To za§ moze doprowadzi¢
do kryzysu bankowego. W ten sposéb paristwo wywoluje kryzysy gieldowe, kry-
zysy nieruchomo$ci oraz kryzysy bankowe.

Drugim mechanizmem, za pomocg ktérego zbyt gwattownie wprowadzona zbyt re-
strykcyjna polityka monetarna moze doprowadzi¢ do kryzysu bankowego, jest wzrost
ceny kredytu oraz ograniczenie jego podazy (lub spowolnienie tempa wzrostu akcji
kredytowej). Ograniczenie dostepu do finansowania moze istotnie ograniczy¢ dziata-
nie firm. W skrajnym przypadku wprowadzenie zbyt restrykcyjnej polityki monetarnej
moze doprowadzi¢ do wywotania lub poglebienia juz istniejacej recesji. Recesje ograni-
czajg za$ konsumpdje oraz popyt na dobra i ustugi. Zmniejszony popyt na dobra oraz
uslugi ogranicza za$ mozliwos¢ generowania gotéwki przez firmy oraz gospodarstwa
domowe, co skutkuje zmniejszeniem ich mozliwosci obstugi biezacych zobowigzan kre-
dytowych. Ponownie moze to skutkowaé zamiang czesci kredytéw, ktdre wezesniej byly
uznane za splacalne, na kredyty, ktére nie sg sptacalne, oraz kryzysem bankowym.

Trzecim mechanizmem, za pomoca ktérego wprowadzona zbyt agresywnie
restrykcyjna polityka monetarna moze doprowadzi¢ do kryzysu bankowego, jest
podniesie kosztu pozyskiwania plynnosci przez banki na rynku bankowym.
Oznacza to, ze w przypadku runu dany bank bedzie musiat pozyczy¢ na rynku
miedzybankowym $rodki w celu pokrycia wyplaty depozytéw po cenie wyzszej
niz wtedy, gdy stopa procentowa byta neutralna dla gospodarki. W efekcie wzrost
ceny pienigdza w wyniku zbyt restrykcyjnej polityki monetarnej powoduje
zwiekszenie wrazliwo$ci bankéw na runy bankowe.
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4.2.1.3. Przeglad badan

Istnieje bogata literatura empiryczna, ktérej autorzy analizowali, czy zbyt niska sto-
pa procentowa doprowadza do: (i) booméw kredytowych, (ii) baniek na rynkach
cen aktywoéw (akeji oraz nieruchomosci), (iii) kryzyséw bankowych.

Dell’Aricia et al. (2010) zauwazyli, ze ekspansywna polityka monetarna
powoduje wypchniecie bankéw w kierunku bardziej ryzykownych kredytéw
(wspomniane poszukiwanie zysku) oraz zwieksza dzwignie w bankowosci. Oba
wydarzenia powoduja wzrost niestabilnosci w sektorze bankowym. W ich badaniu
dla 170 krajéw, w latach 1970-2009, 82% przypadkéw booméw kredytowych byto
poprzedzonych ekspansywng politykg monetarng.

Dell’Aricia et al. (2017) powtérzyli swoje badanie dla 170 krajow w okresie
1960-2010. Generalne wnioski byly takie same, przy czym autorzy zauwazyli,
ze dluzsze okresy ekspansywnej polityki monetarnej bardziej obnizaja cene
kredytu oraz zwiekszaja wycene aktywéw, co skutkuje boomem kredytowym.
W tej pracy Dell’Aricia et al. (2017) zauwazyli, ze na 176 booméw kredytowych
14% do$wiadczylo réwniez kryzysu bankowego podczas boomu (lub w ostatnim
roku boomu).

Taylor (2007, 2010, 2014) dokonat analizy empirycznej wplywu ekspansywnej
polityki monetarnej w USA. Badat on, w jakim stopniu stopa procentowa ustalana
przez FED byta nizsza od tej, ktéra wynikataby z zastosowania tzw. reguly Taylo-
ra. Wynik jego analizy sugeruje, Ze utrzymywanie polityki monetarnej znacznie
ponizej wspomnianej reguly (w latach 2001-2006) doprowadzito do boomu kre-
dytowego, ktéry przyczynit sie do wystgpienia w USA bariki cenowej na rynku
nieruchomosci.

Praca Taylora (2007) stala sie inspiracjg dla wielu podobnych opracowan, ktére
réwniez zidentyfikowata istotny wplyw utrzymywania zbyt niskich stép procen-
towych na boomy kredytowe oraz bariki cenowe na rynku nieruchomosci w USA
oraz innych krajach. Do wybranych publikacji mozna zaliczy¢: Ahrend, Courneéde,
Price (2008); Kahn (2010), Hott, Jokipii (2012), World Economic Outlook MFW
(2009) czy O’Meara (2015).

Taylor (2007) zaznaczat réwniez, ze zbyt niskie stopy procentowe w USA wy-
tworzyly na innych bankach centralnych presje utrzymywania podobnego po-
ziomu, czego konsekwencja byly boomy kredytowe oraz bariki cenowe na ryn-
ku nieruchomos$ci w innych krajach. Mechanizm ten jest wynikiem powigzania
wspdlczesnych rynkéw finansowych [zob. Balcerowicz, przedmowa do: Taylor
(2007)]. Obnizka ceny pienigdza w duzym kraju — jak np. USA - powoduje, Ze ka-
pitat finansowy naptywa do innych krajéw (gdzie stopy procentowe banku central-
nego sa wyzsze), co skutkuje aprecjacjg ich waluty. W odpowiedzi banki centralne
innych krajéw obnizajg swoje stopy procentowe, co doprowadza do spadku ceny
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kredytu, powstania boomu kredytowego, a w konsekwencji do kryzysu banko-
wego. Empirycznie mechanizm rozprzestrzeniania sie skutkéw ekspansywnej
polityki monetarnej w USA na inne kraje byl przedmiotem badan m.in. Borio,
McCauley, McGuire (2011) oraz Jorda et al. (2019), ktérzy potwierdzili wystepo-
wanie takich efektéow.

Bordo oraz Landon-Lane (2013) dla grupy 18 krajéw OECD w okresie 1920-
2011 analizowali relacje miedzy ekspansywng polityka monetarng, boomami
kredytowymi oraz barikami na rynkach cen akcji i nieruchomoéci. Réwniez
uznali (nie uzywajgc reguly Taylora), ze ekspansywna polityka monetarna
zwieksza prawdopodobieristwo wystapienia booméw kredytowych oraz ba-
niek cenowych.

Dla diuzszych okresow wplyw zbyt ekspansywnej polityki monetarnej na
wystepowanie booméw kredytowych, baniek cenowych (na rynku nieruchomo-
Sci oraz akcji) oraz kryzyséw bankowych przeprowadzili m.in.: Schularick, Taylor
(2009), Jorda et al. (2013), Knoll et al. (2014), Jorda et al. (2014), Jorda et al. (2015),
Jorda et al. (2019). W tych analizach autorzy badali 17 krajéw dla okresu ok. 150
lat (konkretne lata r6znily si¢ nieznacznie dla wybranych krajéow oraz wybranych
publikacji). Do kluczowych wnioskéw zaliczy¢é mozna:

1. Ekspansywna polityka monetarna zwieksza szasne wystapienia boomu kre-
dytowego.

2. Wraz ze zmiang struktury sektora bankowego w strong bankowosci detalicznej
po II wojnie §wiatowej sektor bankowy stal sie bardziej wrazliwy na ekspan-
sywna polityke monetarna.

Dwarkasing (2015, 2016) analizowata réwniez, jak ekspansywna polityka mo-
netarna wptywata na wystepowanie zjawiska poszukiwania zwrotéw na terenie
Wielkiej Brytanii w latach 1881-1925. Autorka doszta do wniosku, ze w okresach,
gdy polityka monetarna byta zbyt ekspansywna, widoczny byl wzrost ryzyka
w portfelach bankéw prywatnych, ktéry Dwarkasing tlumaczyla wystapieniem
wlasnie zjawiska poszukiwania zwrotéw.

Réwniez wplyw zbyt gwaltownego wprowadzenia restrykcyjnej polityki mone-
tarnej oraz mozliwo$é wywolania w ten sposéb kryzysu bankowego byly przedmio-
tem badan empirycznych. Szczegélnym przypadkiem, gdy zbyt gwattowne wprowa-
dzenie restrykcyjnej polityki monetarnej doprowadzito majgce na celu przebicie baniek
do: (i) kryzysu gieldowego, (ii) kryzysu na rynku nieruchomosci, (iii) poglebienia re-
cesji, (iv) kryzysow bankowych, byta analizowana przez Friedmana i Schwartz (1963)
Wielka Depresja w USA. Wedlug Friedmana oraz Schwartz (1963):

1. W latach 20. XX w. FED nie prowadzil zbyt luznej polityki monetarnej (prze-
ciwnie, w wybranych latach wystepowata deflacja) oraz nie nastgpil wowczas
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boom kredytowy?. Co wiecej, w dekadzie poprzedzajacej Wielka Depresje FED
skutecznie ,sterowal” koniunkturg USA, ograniczajac podaz pienigdza w czasie
ozywienia oraz zwiekszajac ja w czasie spowolnienia gospodarczego.

2. W latach 20. XX w. trwal boom gospodarczy oraz barika cenowa na rynku akcji
(od 1924 1.), co byto spowodowane zmiang technologiczna.

3. W trzecim kwartale 1929 r. rozpoczela si¢ , zwykla” recesja w USA.

4. FED popelnil blad i prébowal’ ograniczy¢ barike cenowa na rynku akcji. Zro-
bit to jednak zbyt agresywnie oraz zbyt p6zno (sierpien 1929 r.), co w potacze-
niu ze spektakularnymi upadtosciami firm inwestycyjnych w Londynie dopro-
wadzito do kryzysu gietldowego w czwartym kwartale 1929 r.

5. Kryzys gieldowy nie doprowadzit do kryzysu bankowego: runy bankowe po-
jawily sie niemal rok po tym, jak wybucht kryzys bankowy. Przedmiotem runu
byly mate banki wiejskie, ktoérych bilanse zostaly oslabione w wyniku fali ban-
kructw farmeréw, spowodowanych nizszymi od oczekiwanych przychodami
z dziatalnosci rolnej.

6. Do pierwszego kryzysu bankowego® w czasie Wielkiej Depresji doszto po tym,
jak z powodéw czysto antysemickich FED nie wywigzat si¢ ze swojego manda-
tu oraz nie uratowal wyplacalnego Bank of United States, czwartego najwiek-
szego banku w Stanach Zjednoczonych.

7. Drugi kryzys bankowy w czasie Wielkiej Depresji wybuchl po gwaltownym
ograniczeniu podazy pieniadza przez FED, w celu utrzymania standardu ztota
oraz zatrzymania runu na ztoto w USA. Run ten byt wywolany przez podmio-
ty zagraniczne posiadajace dolary amerykariskie. FED byt w stanie utrzymac
standard zlota. Jednak zbyt wysoka cena pienigdza, trwajaca recesja oraz staba
kapitatowa pozycja bankow zbiegly sie z panikg bankowgq na starym kontynen-
cie wywolang upadtoscig austriackiego Creditanstalt (bedgcego najwiekszym
bankiem na terenie bylych Austro-Wegier). W efekcie wybucht Drugi Kryzys
Bankowy.

8. Do trzeciego kryzysu bankowego w czasie Wielkiej Depresji doszlo po tym,
jak FED ponownie, tym razem w wyniku braku presji politycznej, gwalto-
wanie ograniczyl podaz pieniadza. Dodatkowg przyczyng paniki bankowej
bylo publiczne ogloszenie nazw bankoéw, ktére skorzystaly z panstwowego
wsparcia plynnoéciowego od Korporacji do Spraw Rekonstrukcji Finansow

 Wedlug Friedmana nie wystepuje cos takiego jak boom kredytowy.

* Co wiecej, wedlug Friedmana oraz Schwartz (1963) FED nie powinien byt sie w ogéle interesowaé
gielda, gdyz nie bylo to w jego mandacie.

® Friedman oraz Schwartz (1963) dzielili kryzys bankowy w USA w trakcie Wielkiej Depresji na trzy
osobne kryzysy bankowe.
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(Reconstruction Finance Corporation®). Spowodowato to run na te banki, gdyz de-
ponenci uznali, ze s one niewyplacalne. Symultanicznie doszto do drugiego
runu na zloto w USA — tym razem przez podmioty krajowe — w wyniku obaw,
ze nowy prezydent USA przeprowadzi dewaluacje dolara wzgledem ztota.

Analiza tego, czy zbyt gwaltowne wprowadzenie zbyt restrykcyjnej polityki
monetarnej moze doprowadzaé do kryzyséw na rynkach cen akcji lub nierucho-
mosci oraz kryzyséw gietdowych, byto réwniez przedmiotem empirycznych ana-
liz w publikacjach: Tenreyro, Thwaites (2016), Angrist, Jorda, Kuersteiner (2017),
Zimmermann (2019) oraz Schularick, Ter Steege, Ward (2020). Analizujac ok. 20
krajéow w okresie 130-150 lat, badacze doszli do wniosku, ze:

1. Podniesienie stopy procentowej powyzej optymalnego poziomu istotnie
zwieksza prawdopodobieristwo wybuchu kryzysu bankowego w krétkim
okresie (do 2 lat po takim podniesieniu ceny pienigdza) niezaleznie od tego,
czy w tym czasie wystepowal boom kredytowy, czy nie.

2. W momencie boomu kredytowego podniesienie stopy procentowej istotnie
zwieksza szanse kryzysu bankowego. Dzieje sie tak niezaleznie od tego, czy do
takiego podniesienia doszlo na , poczatku” boomu kredytowego, czy pdznie;.

3. Szansa wybuchu kryzysu bankowego w wyniku podniesienia stopy procen-
towej jest rowniez wieksza, jezeli w trakcie boomu kredytowego doszto do po-
wstania bariki na rynku cen akcji lub nieruchomosci.

Przytoczone badania empiryczne oraz ich wyniki sugeruja, ze banki centralne
nie powinny przekluwacé baniek cenowych.

4.2.1.4. Wnioski

Wplyw polityki monetarnej banku centralnego na sektor bankowy — w tym wywo-
fanie kryzysu bankowego poprzez zbyt ekspansywng lub zbyt restrykcyjng polity-
ke monetarng — byt przedmiotem wielu badan empirycznych. Przytoczone analizy
wydaja sie sugerowag, ze oba kanaly maja istotny wplyw na stabilno$¢ sektora
bankowego. Utrzymywanie ekspansywnej polityki monetarnej w literaturze jest
kojarzone ze zwiekszonym prawdopodobienistwem wystgpienia boomoéw kredyto-
wych oraz baniek na rynku nieruchomosci oraz gietdy.

Oznacza to, ze teorie, ktére thumaczg wystepowanie kryzyséw bankowych btedna
polityka monetarng banku centralnego, moglyby ttumaczy¢ zré6znicowanie w cze-
stotliwo$ciach wystepowania kryzyséw bankowych. W krajach, w ktérych czedciej
prowadzona bytaby zbyt ekspansywna polityka monetarna lub zbyt restrykcyjna

¢ Instytucja ta byla powolana specjalnie po to, aby pelni¢ funkcje pozyczkodawcy ostatniej instancji
w obliczu niewywigzywania si¢ z tego mandatu przez FED.
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polityka monetarna, nalezatoby oczekiwacé czestszego wystepowania kryzyséw ban-
kowych. Wada jednak tej teorii jest brak oferowania wytlumaczenia, dlaczego (jezeli
tak faktycznie bylo w przesztosci) w jednych krajach banki centralne czesciej pro-
wadzity zbyt ekspansywna lub zbyt restrykcyjng polityke monetarna.

4.2.2. Teorie ttumaczace wystepowanie kryzyséw bankowych wplywem
gwarancji panstwa

Druga grupa teorii thumaczy wzrost niestabilnosci sektora bankowego, wiaczajac
jego wiekszg wrazliwo$¢ na negatywne wstrzasy, gwarancjami panstwowymi. Do
trzech kluczowych typéw panstwowych gwarancji mozna zaliczy¢:

1. Istnienie panistwowego pozyczkodawcy ostatniej instangji (S-LOLR).
Panistwowe (przymusowe) ubezpieczenie depozytéw (S-DGS).

3. Panstwowe gwarancje dla wybranych bankéw (lub wybranych grup kredytow),
ktére sg uznawane za ,strategiczne”.

4.2.2.1. Gwarancje panistwa dla bankéw w postaci paristwowego
pozyczkodawcy ostatniej instancji

Pierwszg omdéwiong gwarancjg panstwa, ktéra wplywa na wzrost niestabilnosci
w sektorze bankowym, jest paristwowy pozyczkodawca ostatniej instancji. Litera-
tura datuje powstanie panistwowego LOLR” na 1873 r., gdy zadanie to powierzono
Bankowi Anglii (Bank of England)®. Sam bank byt powolany znacznie wczesniej

7 Kindleberger (2011) uznaje jednak, Ze role panstwowego LOLR — nie w formie banku centralnego — hi-
storycznie przyjmowatly na siebie inne publiczne instytucje. Przyktadowo w trakcie kryzysu w 1763 r.,
ktéry opanowatl znaczng czeé¢ starego kontynentu, role LOLR na terytorium Prus przyjal na siebie
bezposrednio krol Prus. Wiecej na temat kryzysu z 1873 r. pisali m.in.: Schnabel, Shin (2003); Quinn et
al. (2012); Narron, Skeie (2014); Jong-Keesing (1939).

8 Bank Anglii — jako instytucja — jest znacznie starszy, powolany juz w 1694 r. W literaturze jest on
uznawany za jeden z pierwszych (lub pierwszy) bankéw centralnych. Innymi kandydatami do miana
pierwszego banku centralnego sg: Bank Amsterdamski (1609) lub Sveriges Riksbank (1669). Bezpo$red-
nig przyczyna powstania banku bylo poszukiwanie przez kréla Anglii 1,2 m GBP (ok 28,3 mld GBP
w cenach z 2016 r.) w celu sfinansowania wojny. Gdy parlament odméwil udzielenia kredytu, powotano
Bank Anglii. Wiascicielami banku zostali prywatni inwestorzy, ktérzy kupili akcje banku — instytucja
miata by¢ prywatna w celu zagwarantowania niezaleznosci jej dzialania. Bedac spétka akcyjng, Bank
Anglii miat prywatnych akcjonariuszy, ktérzy raz do roku spotykali si¢ podczas Walnego Zebrania Ak-
cjonariuszy i wybierali 26-osobowg Rade Dyrektoréw (Morawski, 2003), ktérzy miedzy sobg wybierali
gubernatora oraz wicegubernatora. Ustalono, ze gubernator zawsze powinien by¢ osobg, ktéra nie be-
dzie wywodzila sie z grona pracownikéw banku, a wicegubernator mial mie¢ za sobg kariere w banku.
Celem tej regulacji bylo uchronienie banku przed powstawaniem klik (Morawski, 2003). Ani rzad, ani
krol nie mieli wplywu na obsade tych dwdéch stanowisk. Gubernator byt wybierany na rok, ale nie miat
ograniczonej liczby kadencji. Po kryzysie finansowym z 1825 r. Bank Anglii zaczat otwiera¢ oddziaty
w innych miastach w Anglii od 1826 r. (czyli dwa lata po Centralnym Banku Szwecji).
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i pierwotnie nie posiadal funkcji LOLR®. Sytuacja ulegta zmianie, gdy w 1866 r.
Bank Anglii odmoéwil udzielenia kredytu upadajgcemu Bankowi Overend, Gur-
ney & Company. Informacja ta doprowadzita do paniki bankowej i w konsekwencji
do silnego kryzysu bankowego. Brak wsparcia Banku Anglii stat sie przedmiotem
krytyki bankieréw, politykéw oraz dziennikarzy, w tym Waltera Bagehota, ktéry
w latach 1861-1878 byt redaktorem naczelnym ,The Economist”, a w 1873 r. wydat
ksigzke pt. Lombard Street: a Description of the Money Market. Zawart w niej idee dzia-
fania banku centralnego jako pozyczkodawcy ostatniej instancji.
Bagehot zasugerowal, ze bank centralny w trakcie kryzysu powinien:

1. swobodnie udziela¢ kredytu (ang. lend cash freely),
2. ale z wysokim oprocentowaniem (ang. at a penalty rate), oraz
3. tylko w zamian za dobre zabezpieczenie (ang. against good collateral).

Bank Anglii przyjat te polityke' i przetestowal jg pierwszy raz w 1890 r. pod-
czas kryzysu Barings Bank.

Nalezy zaznaczy¢, ze celem S-LOLR nie bylo wyeliminowanie runéw banko-
wych per se. Przeciwnie, nawet Bagehot'' identyfikowat wystepowanie runéw ban-
kowych jako rynkowego mechanizmu dyscyplinujacego banki, z ktérym S-LOLR
nie powinien walczy¢. S-LOLR powinien byt interweniowa¢ dopiero w momencie,
gdy wystepujacy run zacznie si¢ szybko rozprzestrzeniad.

W literaturze istnienie panstwowych pozyczkodawc6w ostatniej instancji
jest jednak krzyzowane ze wzgledu na dwa gléwne zarzuty.

1. Po pierwsze wedlug Goodfriend, King (1988), Kaufman (1991) oraz Schwartz
(1992) w sektorze bankowym, w ktérym istnieje efektywna wymiana infor-
macji miedzy bankami, sam rynek miedzybankowy powinien efektywnie

? Od poczatku Bank Anglii pelnit funkcje banku panstwa i stopniowo przyjmowal na siebie pozostate
funkcje bankéw centralnych. Po 150 latach dzialalnosci otrzymal monopol na emisje banknotéw oraz
zdefiniowane cele monetarne. W 1844 r. (czyli 50 lat przed Riksbankiem) na podstawie ustawy Bank
Charter Act otrzymat de facto wylgczno$é na emitowanie banknotéw. Na mocy tej samej regulacji Bank
Anglii mégl emitowaé banknoty powyzej posiadanych rezerw zlota jedynie do wartoéci 14 m GBP
i musialy one by¢ zabezpieczone papierami dtuznymi emitowanymi przez parlament (1250 mln GBP
w 2016 r.). Zdaniem autora dato to poczatek polityce monetarnej w Anglii, gdyz od tego momentu Bank
Anglii mial nie tylko praktyczng kontrole na iloscig monet oraz banknotéw w obiegu (jako jedyny mégt
bi¢ monety oraz drukowac banknoty), lecz takze byt odpowiedzialny za relacje monet oraz banknotéw
do posiadanych rezerw zlota. Oznaczalo to, Ze nie bezposrednio Bank Anglii musial monitorowa¢ war-
to$¢ pienigdza oraz jego inflacje. Dopiero 30 lat po przyjeciu celéw monetarnych Bank przyjat do swoich
obowigzkéw réwniez role pozyczkodawcy ostatniej instancji.

10 Przyjecie funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji sprawilo, ze Bank Anglii zaczal uwazniej spraw-
dzaé jakos¢ pozostatych bankéw.

! Bagehot jednak nie dokonat podzialu bankowosci na opisane wcze$niej cztery formy i nie analizowat
zasadno$ci oraz efektywnosci monitoringu rynkowego (tzn. poprzez klientéw) dla kazdego z nich.
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doprowadzaé do wspierania bankéw, ktére majg wyzwania plynnosciowe. Al-
ternatywnie, bank centralny powinien pozyczaé srodki, ale nie wybranemu ban-
kowi, ktéry jest przedmiotem runu, lecz na samym rynku miedzybankowym,
ktéry nastepnie powinien w sposéb efektywny dokonaé alokacji tych srodkéw.
Po drugie, wedlug Goodharta (1987, 1999) okreslenie przez bank centralny,
ktére kredyty sa dobrej, a ktére niskiej jakosci (co umozliwialoby okresle-
nie, ktére banki sg wyplacalne i mogg otrzymaé wsparcie od S-LOLR, a ktére
sg nie wyplacalne i powinno pozwoli¢ sie im upasé), jest niezwykle trudne.
Szczegodlnie w okresie zatamania gospodarczego trudno okresli¢, ktére banki
(lub — szczego6lowiej — ktére aktywa danych bankéw) sg wysokiej, a ktére niskiej
jakosci. Tymczasem brak decyzyjnoéci LOLR mégl pozwoli¢, aby run na jeden
lub kilka bankéw przybrat na sile i zarazit inne banki, co mogto doprowadzi¢
do paniki i kryzysu bankowego. Odpowiedzig na taki scenariusz bytoby udzie-
lanie pozyczki przez S-LOLR kazdego bankowi, ktéry mialby problemy.
Oznaczaloby to jednak wystanie rynkowi informacji, ze S-LOLR bedzie ratowat
kazdy bank, co skutkowaloby znacznym wzrostem pokusy naduzycia.

W rezultacie wymienionych wad pafistwowy pozyczkodawca ostatniej instan-

¢ji moze akumulowac niestabilnoé¢ w sektorze bankowym przez stymulowanie

pokusy naduzycia poprzez trzy konkretne kanaly.

1.

Po pierwsze, poniewaz banki sg $wiadome, Zze S-LOLR nie moze tatwo stwier-
dzié, ktoére aktywa sa dobrej jakosci, a ktére nie, banki umys$lnie zwiekszaja
pule kredytéw gorszej jakosci w swoich bilansach.

Po drugie, banki wiedza, ze im wiekszy bedzie bank, tym wieksza bedzie
szansa na to, ze niezaleznie od jakosci jego bilansu S-LOLR bedzie zmuszony
udzieli¢ mu wsparcia. W rezultacie nie tylko banki udzielajg kredytéw gorszej
jakosci (patrz pkt 1.), ale rowniez daza do szybkiego zwigkszenia skali swojego
dziatania, co bedzie skutkowalo m.in. zwiekszaniem dzwigni finansowej. Klu-
czowe dla takich bankéw jest jak najszybsze pozyskanie statusu zbyt duze-
g0, aby upasé.

Po nastepne, banki — antycypujac wsparcie ptynnosciowe — beda utrzymy-
wac nizsze rezerwy gotéwkowe, ktére moglyby przeznaczy¢ na wyplacenie
depozytéw. W rezultacie banki staja si¢ wiec bardziej wrazliwe na wystgpie-
nie zjawiska runu, a samo przeksztalcenie sie¢ runéw w paniki bankowe jest
Tatwiejsze.

4.2.2.2. Gwarancje panistwa dla depozytéow

Druga oméwiong gwarancjg pafistwa, ktéra wplywa na wzrost niestabilno$ci w sek-

torze bankowym, jest panistwowe ubezpieczenie depozytéw. Paristwowy system
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gwarantowania depozytéw jest krytykowany jako rozwigzanie instytucjonalne
z czterech powodéw. Pierwszym jest obnizona dyscyplina rynkowa oraz wzrost
pokusy naduzycia. Jednym z pierwszych, ktéry o tym pisat, byt m.in. Kaufman
(1988). Argumentuje on, ze gwarancja (dowolnego typu) powoduje, iz ubezpieczo-
ny podmiot jest mniej ostrozny. W przypadku S-DGS gwarancja przed upadloscia
banku obejmuje de facto dwa podmioty:

1. Klientéw banku trzymajacych w nim lokaty oraz depozyty — co spowodowato,
ze stali sie niewrazliwi na informacje o jakosci finansowej swojego banku lub
aktywnie szukajg bankéw o stabej jakosci, oczekujac, ze bedg oferowad wyzsze
oprocentowanie lokat (pokusa naduzycia od strony klientéw);

2. Same banki, ktére wiedzg, ze panistwo nie pozwoli im upasé — co spowodowato
zmniejszenie poziomu kapitatéw oraz wzrost apetytu na ryzyko kredytowe.

Druga wada panstwowych gwarancji jest wyzwanie dotyczace uczciwej
wyceny skladki na S-DGS. Kaufman (1988) krytykowat fakt, ze w USA poziom
sktadki na ubezpieczenie depozytéw byt wyliczany w ten sam sposéb dla wszyst-
kich bankéw (jako procent wszystkich depozytéw)'?, niezaleznie od profilu ryzyka
banku. Banki, ktére prowadzily ostrozniejsza polityke kredytowa, nie otrzymaty
zadnej ,premii” za bardziej konserwatywne zarzadzanie. Réwnoczeénie bardziej
ryzykowne instytucje nie otrzymywaty ,kary” za wysoki apetyt na ryzyko i ptaci-
ly takie same sktadki. Oznaczato to zachete do prowadzenia bardziej ryzykownej
polityki kredytowej.

Trzecia wada gwarancji jest umozliwienie przez S-DGS funkcjonowania
bankoéw, ktore de facto sa w stanie upadlosci, a ktérych upadlosé nie byla for-
malnie ogloszona z powodéw politycznych. Kaufman (1988) uznaje, ze bank jest
w stanie ekonomicznej upadtosci, gdy jego wartoé¢ netto jest ujemna. Moze do
tego dojs¢ w przypadku, gdy wyprzedal on swoje aktywa do tego poziomu, ze
fundusze wlasne staly sie ujemne, a jego dzialalno$¢ komercyjna przynosi straty.
Jednak deponenci moga mimo to by¢ pewni o swoje depozyty w takim banku do
czasu, gdy ich depozyty znajduja si¢ w granicach gwarantowanego poziomu. Co
wiecej, brak jest zachet dla rzadzacych do ogloszenia upadlosci takiego banku, na-
wet gdyby instytucja nie byla systemowo istotna, a jej upadto$¢ nie wywotataby
efektu zarazenia (ang. contagion effect). Wynika to z faktu, ze upadiosci bankow
s3 w ocenie spoleczeristwa zdarzeniami bardzo stresujgcymi oraz niepopularnymi
— wobec czego politycy moga sztucznie utrzymywaé dziatalnoé¢ danego banku.
W efekcie panistwo sponsoruje swoim ubezpieczeniem instytucje znajdujaca sie
w stanie finansowej upadtosci. Taki bank moze wéwczas dziata¢ de facto w modelu

12 Metoda wyliczania sktadki w oparciu o profil ryzyka kredytowego bankéw w USA zostata wprowa-
dzona dopiero w latach 90. XX w.
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piramidy finansowej, na co réwniez zwracal uwage Kaufman (1988). Warto dodag,
ze istnieje jeszcze jeden powdd, dla ktérego rzadzacy mogg nie chcie¢ pozwoli¢ na
ogloszenie upadiosci takiego banku. Taki bank jest uzalezniony od woli rzadzacych
(politykéw), ktdrzy sg tego faktu swiadomi. W konsekwencji mogg oni wymusza¢
na takiej instytucji decyzje kredytowe, ktére nie s ekonomicznie uzasadnione, ale
mogga spelnia¢ polityczne cele rzadzacych.

Czwarta wada gwarancji jest znaczne zwiekszenie kosztéw fiskalnych kry-
zys6w, w sposoéb: (i) bezposredni, oraz (ii) posredni, z czego pierwszy wyni-
ka z potrzeby pokrycia luki miedzy funduszem gwarancyjnym a wartoscia
ubezpieczonych depozytéw przez budzet danego paristwa. Po pierwsze, koszty
fiskalne staja si¢ wigksze, poniewaz poziom funduszy zgromadzonych w insty-
tucji zajmujacej sie wyplatag depozytéw, w przypadku upadku danego banku,
jest znacznie mniejszy niz wszystkie depozyty, ktére kwalifikujg sie w granicach
sumy gwarantowanej. W efekcie, jezeli upadnie relatywnie maty bank, zgroma-
dzone $rodki mogg wystarczy¢ do pokrycia wszystkich strat. W przypadku gdy
dochodzi do upadku wiekszego banku lub grupy bankéw, wielkos¢ chronionych
depozytéw moze by¢ znacznie wyzsza od dostgpnych funduszy. W konsekwencji
réznice miedzy Srodkami zgromadzonymi w danym funduszu gwarancyjnym
a gwarantowanymi $rodkami przejmuje na siebie panstwo, co oznacza bezpo-
$redni koszt fiskalny. Pomijajagc wspomniane koszty fiskalne, kolejnym jest koszt
wynikajgcy z nieefektywnej alokacji zasobow, jakimi sg kredyty. Sztucznie utrzy-
mywany przy dzialaniu bank finansowatby przedsiewziecia, ktére w warunkach
rynkowych mogtyby nie by¢ optacalne, co moze wypycha¢ dziatalnos$¢ optacalng
poza sektor bankowy.

4.2.2.3. Gwarancje pafistwa dla wybranych grup kredytéw

Ostatnim sposobem gwarantowania paristwowego, ktére destabilizuje sektor ban-
kowy, s szczegblne gwarancje dla wybranych bankéw lub dla wybranych grup
kredytowych. Istnienie gwarancji panstwowych dla wybranych kategorii kredy-
towych (np. kredytéw na zakup nieruchomosci) moze powodowaé zwiekszanie
udziatu tych kredytéw w bilansach bankéw, gdyz szacowane przez banki ryzyko
kredytowe zostaje istotnie obnizone. Zwieksza to wéwczas ekspozycje bankéw
na aktywa, ktérych finansowanie jest objete gwarancja panstwa. Oznacza to, ze
jezeli wystapi negatywny wstrzas, ktory istotnie wptynatby na wycene projektéw
inwestycyjnych, aktywow lub firm, ktére byly przedmiotem gwarancji, moze to do-
prowadzi¢ do kryzysu bankowego, jezeli skala kredytéw, ktérych banki udzielaty
(zachecone panistwowymi gwarancjami) przekroczy fiskalne mozliwosci pokrycia
przez panstwo.
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4.2.2.4. Przeglad badan

Analiza tego, czy istnienie panistwowego pozyczkodawcy ostatniej instancji moze
doprowadzi¢ do zwigkszenia niestabilnosci sektora bankowego, byto przedmio-
tem badan teoretycznych oraz empirycznych. Do przyktadéw badan teoretycznych
zaliczy¢ mozna Watanabe’a oraz Matsuoka (2019), ktérzy wykazali, Ze istnienie
S-LOLR zniecheca banki do trzymania rezerw plynnos$ciowych, a zwigksza po-
kuse naduzycia oraz zagrozenie wystapienia panik bankowych. Réwniez na pod-
stawie badan teoretycznych Mink (2011) doszedt do wniosku, ze istnienie S-LOLR
powoduje obnizenie standardéw kredytowych.

Empirycznie wplyw panstwowego pozyczkodawcy ostatniej instancji na wzrost
niestabilnoéci w sektorze bankowym badany byt m.in. przez Dama oraz Koettera
(2011). Analizowali oni przypadki, gdy w latach 1996-2005 pozyczkodawca ostatniej
instancji udzielit wsparcia niemieckim bankom (w tym Landensbankom). Okresli-
li, Ze zwiekszenie prawdopodobiefistwa oczekiwanego wsparcia przez S-LOLR
powodowalo spadek jakosci portfeli kredytowych w bankach, ktére miatyby by¢
przedmiotem wsparcia przez S-LOLR. Do podobnych wnioskéw doszli Mariatha-
san, Merrouche i Werger (2014), ktérzy analizowali 781 bankéw z 90 krajéw. Ich
wyniki réwniez wykazaly, Ze banki, ktére oczekiwaly, Zze w razie sytuacji kryzy-
sowej otrzymaja wsparcie od panstwowego pozyczkodawcy ostatniej instancji,
zwiekszaly poziom dZwigni, obnizaly poziomy kapitalu, a jako$¢ ich portfeli
kredytowych ulegala pogorszeniu. Skala oczekiwania, ze S-LOLR bedzie wspierat
banki, zmieniala si¢ jednak w czasie oraz jest rézna miedzy krajami. Przyktadowo,
Bordo (2014) uznat, ze do 1974 r. FED, realizujac swoja funkcje S-LOLR, trzymat
sie blisko regul sugerowanych przez Bagehota. W efekcie do 1974 r. pokusa nad-
uzycia z powodu istnienia paristwowego LOLR byta niska. Jednak po uratowaniu
Franklin National Bank w 1974 r. FED zaakceptowal polityke czestszego ratowa-
nia bankéw w przypadku sytuacji kryzysowej. Zwiekszyto to pokuse naduzycia
w sektorze bankowym i przyczynito sie do wytworzenia bankéw zbyt duzych, by
upasé. Zarazem inne banki centralne, w dtuzszym okresie, czesto ratowaly banki,
ktére byly faktycznie niewyplacalne, a pokusa naduzycia byta w rezultacie bardzo
silna. Przykladowo, wedlug Yokoyamy (2018) bank centralny w Japonii przynaj-
mniej od 1927 r. czesto stosuje polityke wspierania réwniez niewyplacalnych
bankéw, co spowodowato istotne zwigkszenie pokusy naduzycia w japoriskim
sektorze bankowym.

Samo zarzadzanie S-LOLR jest trudne m.in. ze wzgledu na to, czy nalezy pu-
blicznie ogtasza¢ fakt, ze S-LOLR (lub paristwo w inny sposéb) ratuje banki. Z jednej
strony, jezeli pafistwo nie opublikuje listy bankéw, ktére otrzymaly pomoc, moze
to wzmocni¢ pokuse naduzycia. Z drugiej strony, jezeli pafistwo opublikuje nazwy
bankéw, ktére otrzymaty pomoc, moze to zredukowaé pokuse naduzycia poprzez
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stygmatyzowanie tych bankéw, ale réwniez moze doprowadzi¢ do wzmocnienia
kryzysu, gdyz interesariusze banku mogg nabrac¢ przekonania o tym, ze ich bank jest
bardzo niestabilny (Gorton, Ordofiez, 2016). Empirycznie Hasan, Jackowicz, Kowa-
lewski oraz Kozlowski (2013) badali 416 bankéw w Bulgarii, Chorwagcji, Czechach,
Estonii, na Wegrzech, Litwie, Lotwie, w Polsce, Rumunii, Stowenii, Stowacji w latach
1994-2011. Wykazali, ze ogloszenie pomocy paristwa powodowato reakcje u depo-
nentéw, ktéra wskazywala, ze uznali oni, iz bank byl w stabej kondycji finansowej.

Réwniez wplyw pafistwowego systemu gwarantowania depozytéw na sektor
bankowy byl przedmiotem wielu analiz. Wzrost ryzyka kredytowego banku po
wprowadzeniu S-DGS zbadali teoretycznie m.in. Cooper oraz Ross (2002). W swo-
jej wersji do modelu Diamonda i Dybviga (1983) dodali funkcje monitorowania
bankéw oraz ryzykownych kredytéw. Ich symulacje sugerujg, ze w momencie gdy
do modelu dodany zostal S-DGS, banki inwestuja w ryzykowne kredyty, a de-
ponenci przestaja sprawdzaé¢ poziom bezpieczeristwa danego banku. Wedlug
Kaufmana (1988) stosunek kapitatow do aktywoéw amerykarskich bankéw wyno-
sif na poczatku XX w. ok. 20%, podczas gdy po wprowadzeniu S-DGS spadly one
do 6%. Do podobnych wnioskéw doszli m.in. Nier oraz Baumann (2006). Calomi-
ris oraz Chen (2016) wykazujg za$, ze wprowadzenie S-DGS powoduje wzrost
(w gospodarce):

1. kredytéw w relacji do wartosci aktywoéw (ang. loan to value), oraz
2. dlugu do kapitalu wlasnego.

laonnidou oraz Pensa (2010) uznali réwniez, ze po wprowadzeniu S-DGS ban-
ki udzielaja bardziej ryzykownych kredytéw. Wedlug Feina (1986) oraz Merrisa
i Wooda (1985) banki, w czasach poprzedzajacych system gwarantowania depo-
zytéw, podejmowaly mniejsze ryzyko stopy procentowe;j.

Anginer, Demirgii¢c-Kunt oraz Zhu (2014) uznali, ze im bardziej , hojny” jest
S-DGS, tym wieksze jest podejmowane przez banki ryzyko kredytowe, co skut-
kuje wigksza niestabilnoscia sektora.

Wreszcie, badanie Groppa, Gruendla oraz Guettlera (2014) pokazuje, ze po
prawnym usunieciu panstwowych gwarancji dla bankéw oszczednosciowych
w Niemczech banki zamknely otwarte linie kredytowe dla swoich bardziej ry-
zykownych klientéw. Bordo i Jonung (2001) dokonali analizy, z ktérej wynika, ze
w latach 1880-1997, im dluzsze i wieksze bylo wsparcie dla niewyplacalnego
banku (w formie wparcia plynno$ciowego, gwarancji rzagdowych do depozytow
lub rekapitalizacji banku), tym wiekszy jest ostateczny koszt fiskalny, a kryzys
trwa dluzej.

Wplyw panstwowego gwarantowania wybranych kredytéw na wzrost niesta-
bilnosci w sektorze bankowym jest mato zbadany. Wiekszos¢ analiz skupia si¢ na
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okresleniu tego, jak gwarancje na udzielanie kredytéw hipotecznych w USA przy-
czynily sie nie tylko do zwigkszenia podazy kredytéw hipotecznych oraz do bariki
na rynku cen nieruchomosci, ale réwniez do zmniejszenia jakosci kredytéw hipo-
tecznych w USA. Skutkowato to istotnym wzrostem ryzyka kredytowego w sek-
torze bankowym. Do takich wnioskéw, na podstawie analizy przypadku Fannie
Mare oraz Freddie Mac, doszli m.in.: Taylor (2007); Rajan (2010); Calomiris, Haber
(2014). W przypadku Islandii podobng funkcje do instytucji europejskich petnit
Hausing Finance Fund (Aliber, Zoega, ed., 2011; Pruchnik 2011).

4.2.2.5. Wnioski

Teorie, ktdre sugeruja, ze do wzrostu niestabilnosci w sektorze bankowym dopro-
wadzaja parfistwowe gwarancje, sa popierane w wynikach dostepnych badar em-
pirycznych. Teorie te réwniez moglyby ttumaczy¢ zré6znicowanie wystepowania
kryzys6w bankowych. W szczegdlnosci:

1. W krajach, w ktérych powstal pafistwowy pozyczkodawca ostatniej instan-
¢ji, dochodzito do wzrostu pokusy naduzycia, co powodowalo realny wzrost
niestabilnosci w sektorze bankowym. Co wiecej, w grupie krajéw, w ktérej po-
wstal panstwowy pozyczkodawca ostatniej instancji, szczegélnie dochodzito
do wzrostu pokusy naduzycia (oraz niestabilnosci w sektorze bankowym), gdy
banki centralne czesciej ratowaly banki niewyptacalne.

2. W krajach, w ktérych wprowadzono panistwowy system gwarantowania de-
pozytéw, rowniez wystepowata pokusa naduzycia. Podobnie jak w przypad-
ku panstwowego pozyczkodawcy ostatniej instancji — im wiekszy byl zakres
gwarantowanych depozytéw, tym pokusa byla wieksza oraz tym wieksza byta
sztucznie wytworzona niestabilnos¢.

3. Wprowadzenie parnstwowych gwarancji kredytowych powodowalo wzrost
udziatu gwarantowanych kredytéw w bilansach bankéw, co zwiekszalo wraz-
liwo$é bankéw na zmiany wycen aktywéw nimi finansowanych. Powodowato
to réwniez zwiekszenie niestabilnosci w sektorze bankowym.

Teorie te nie ttumacza jednak, dlaczego w jednych krajach panstwowy pozyczko-
dawca ostatniej instancji byt powotany wczesniej, a w innych pézniej. Nie tlumacza
one réwniez, dlaczego jeéli istnieje pozyczkodawca ostatniej instancji, w jednych
krajach jest on wykorzystywany do czestszego ratowania bankéw niewyptacalnych
(co skutkuje jeszcze wieksza pokusg naduzycia), a w innych nie (co skutkuje mniej-
szg pokusa naduzycia). Podobnie nie ttumacza one réznic w zakresie dziafania
panstwowych systeméw gwarantowania depozytéw ani r6znic w skali udzielania
panstwowych gwarancji dla wybranych grup kredytow.
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4.2.3. Regulacje jako mechanizm tworzenia niestabilnosci w sektorze
bankowym

Identyfikowanie regulacji jako przyczyn niestabilnosci w sektorze bankowym jest
przedmiotem wielu przedstawicieli tzw. nowoczesnej szkoly wolnej bankowosci
(ang. modern free banking school). Wedlug niej banki dzialajace w rezerwie czast-
kowej nie sg inherentnie niestabilne, tzn. nie s bardziej narazone na to, aby by¢
niewyplacalne lub nieptynne. W najprostszej formie przedstawiciele nowoczesnej
szkoly wolnej bankowosci uznajg, ze w wyniku interwencji panistwa dochodzi
do sztucznego kreowania niestabilnosci w sektorze bankowym, gdyz obnizana
jest sila rynkowego nadzoru bankéw. Bezposrednig konsekwencjg pogorszenia
jakosci rynkowego nadzoru jest kumulowanie przez banki coraz wigkszego ryzyka
(zaré6wno plynnosciowego, jak i kredytowego). To tworzy wéwczas ,,sztuczng” po-
trzebe nadzoru panistwowego. Poprzez dziatania regulacyjne paristwo oslabia ban-
ki nie tylko przez pogorszenie jakosci ich bilanséw (poprzez kumulacje kredytow
stabej jakosci), lecz takze przez ograniczenia dywersyfikacji Zrédet ptynnosci. Wy-
tworzona zostaje woéwczas ,sztuczna” potrzeba kolejnych interwengji i dalszych
regulacji lub panistwowych instytucji (jak wspomnianego paristwowego pozyczko-
dawcy ostatniej instancji lub panstwowego systemu gwarantowania depozytow).
Jednak instytucje te powodujg dalsze ostabienie rynkowego nadzoru oraz dalsza
kumulacje kredytéw stabej jakosci, przez co dochodzi do tworzenia nowych re-
gulacji oraz do zapetlenia procesu. Dlatego, zdaniem przedstawicieli nowoczesnej
szkoly wolnej bankowosci, jedynym stabilnym sektorem bankowym jest taki, ktory
jest wolny od wszelkiej ingerencji paristwa.

W celu pokazania, jak kolejne interwencje doprowadzaja do blednego sa-
monapedzajacego sie procesu interwencjonistyczno-kryzysowego, w monografii
opisze to na przykladzie hipotetycznego kraju z ,wolnym” sektorem bankowym.
W takim hipotetycznym wolnym sektorze bankowym w rozumieniu przedstawi-
cieli nowoczesnej szkoly wolnej bankowosci:

1. Istnieje swoboda drukowania prywatnych banknotéw przez prywatne banki
(brak monopolu paristwowego na druk banknotéw), w tym brak wymogéw po-
krycia emisji prywatnych banknotéw w kruszcu (np. ztocie) lub aktywach finan-
sowych (np. obligacji skarbu panistwa), a prywatnymi banknotami mozna ptacié
podatki. Swoboda drukowania prywatnych banknotéw jest najwazniejsza
wedlug przedstawicieli nowoczesnej szkoly wolnej bankowosci. Odebranie
lub ograniczenie tego przywileju bylo tym, na podstawie czego badacze z tej
szkoly ekonomicznej dyskwalifikowali dane epizody jako te, gdy wystepowata
wolna bankowo$¢.

2. Istniejg banki dziatajgce w rezerwie czastkowej.
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7.
8.
9.

Istnieje zupelna swoboda zakladania bankéw prywatnych (otwarcie banku nie
wigze si¢ z zadnymi dodatkowymi formalnosciami, tzn. warunki prawne sg ta-
kie same, jak dla otwarcia niebankowego biznesu), w tym brak ograniczen do
otwierania bankéw przez podmioty zagraniczne.

Banki (oraz inne podmioty) maja petng swobode przy podejmowaniu decyzji,
czy zaakceptuja platnos¢ w danych banknotach prywatnych danego banku.
Banki majg zupelng swobode do udzielania kredytéw, otwierania oddziatéw
oraz inwestowania powierzonych im §rodkéw.

Banki tworzg koalicje bankowe. W ramach tych koalicji banki wymieniajg si¢
informacjami na temat swoich bilanséw. W przypadku kryzysu bankowego
cztonkowie koalicji bankéw wiedzg, ktére banki sa wyptacane, a ktére nie. Dzie-
ki temu koalicje bankowe s3 gotowe udzieli¢ swoim wyplacalnym czlonkom
— ktérzy sg przedmiotem runu — pozyczki, aby mogli przetrwaé run. Koalicje
bankowe mogg réwniez drukowaé wilasny banknot, aby wykreowa¢ srodki na
zabezpieczenie sie przed panikg bankowg (w zalozeniu Selgina pienigdz emi-
towany przez koalicje bankéw bedzie pienigdzem bardziej pozagdanym przez
deponentéw w sytuacji kryzysowej, niz pienigdz emitowany przez pojedyncze
banki).

Nie istnieje pafistwowy pozyczkodawca ostatniej instancj.

Nie istnieje paristwowy system gwarantowania depozytéw.

Nie istniejg pafistwowe systemy gwarantowania kredytow.

10. Brak ,,specjalnych” regulacji bankowych, ktére nie sa nakladane na niebankowe

firmy. Przyklfadem sa: (i) wymogi kapitatowe, (ii) wymogi ptynnosciowe, (iii)
wymogi kadrowe, (iii) ograniczenia dotyczace geograficznej dziatalnosci (za-
kazy otwierania oddziatéw), (iv) ograniczenia taczenia dziatalnosci bankowej
z innymi (np. z dziatalno$cig inwestycyjng czy ubezpieczeniowq), (v) ogranicze-
nia udzielania kredytéw wybranym branzom, oraz (vi) ograniczenia dotyczace
swobodnego ustalania ceny za ustugi bankowe.

Jezeli sektor bankowy spetniatby tak ustalong definicje ,wolnego”, to w wy-

niku dzialania sil rynkowych nadzér nad bankiem bylby prywatny, sprawowa-

ny przez jego interesariuszy, ktérzy dyscyplinowaliby banki do niepodejmowania

zbyt duzego ryzyka kredytowego ani ptynnosciowego, a w konsekwencji nie do-

chodziloby do kryzysé6w bankowych. Dwie szczegé6lne kategorie interesariuszy,

ktérzy monitorowaliby banki i dyscyplinowaliby je, to:

1.

klienci bankéw, ktérzy lokujg w banku swoje érodki w postaci depozytéw oraz
lokat;

wiasciciele bankéw, ktérzy lokujg w banku swoje Srodki w postaci zakupu akgji
banku.
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Klienci banku, chcac chronié¢ zainwestowany w bank kapital, maja bodzce
do aktywnego monitorowania jego dzialalnosci. Jezeli uznaliby, ze jego dziatania
sa zbyt ryzykowne, mogliby wywrze¢ nacisk na bank w celu zmiany jego polityki.
Dzieje sie¢ tak, gdy klienci banku ,,glosujg” za zmiang profilu ryzyka banku ,,swo-
imi nogami” (ang. (...) vote (...) with they feet; zob. Calomiris, Haber, 2014) poprzez
wycigganie z niego swoich $§rodkéw i wplacanie do innych (zdaniem klientéw —
bezpieczniejszych) bankéw. Jest to posrednia forma dyscyplinowania banku. W ten
spos6b swobodny transfer klientéw z banku, ktéry byt bardziej ryzykowny, do ban-
ku mniej ryzykownego ,nagradza” banki stabilniejsze.

Wedlug Selgina kluczowe dla urzeczywistnienia roli rynkowego nadzorcy
przez klientéw bankéw jest umozliwienie drukowania prywatnych banknotéw
przez banki. Poniewaz kazdy bank drukowatby wtasny, prywatny pienigdz, ofe-
rowalby go z dyskontem lub premig w zaleznosci od tego, jak postrzegana jest
jakos¢ danego banku. W efekcie banknoty na biezaco informowalyby o jakosci
bilans6w banku (jak akcje na gietdzie lub obligacje danego banku), co skutkowa-
foby zmniejszeniem asymetrii informacji miedzy klientami (deponentami) a ban-
kami. W ten sposéb deponenci uzyskuja informacje o stabilnosci swojego banku
i—w miare wzrostu dyskonta na banknoty danego banku — przenosza swoje srodki
do innego banku. Koniecznos¢ ograniczenia akcji wyptacania depozytéw wymusi-
faby na banku, z ktérego wycofuja $rodki, zmiane strategii na bardziej bezpieczna.
W ten sposéb rynek sam monitorowatby banki i wymuszat dyscypling oraz ostroz-
ng polityke kredytowa. W efekcie proces monitorowania jest procesem cigglym
oraz stopniowym, co skutkuje mniejszg czestotliwoscig runéw, gdyz w wiekszosci
przypadkéw banki nie ,zdgzg” zbudowa¢ na tyle ztych portfeli, aby w krétkim
czasie znaczna liczba deponentéw banku zazadala naraz zwrotu swoich srodkow.

W przypadku wlascicieli obawa przed utratg zainwestowanego w bank ka-
pitalu motywowataby ich do efektywnego nadzorowania bankéw prywatnych.
Wedlug White’a (2017) ten mechanizm monitorowania jest tym skuteczniejszy,
im bardziej odpowiedzialno$é wlascicieli za zobowigzania bankéw prywatnych
(w tym za zobowigzania bankéw, jakimi s3 depozyty oraz lokaty klientéw ban-
kéw) przewyzsza poczatkowo zainwestowany kapital®™.

Brak panstwowych regulacji wplywajacych na zakres dzialalnosci ban-
kéw powodowalby naturalng dywersyfikacje ryzyka: (i) kredytowego oraz (ii)
plynnosci. Wedlug przedstawicieli nowoczesnej szkoly wolnej bankowosci taka
dywersyfikacja bylaby osiggnieta za pomocg czterech dziatan.

13 Masiukiewicz (2015) zwraca réwniez uwage na to, ze poza majatkowa odpowiedzialnoscig wiascicieli
bankéw réwniez majgtkowa odpowiedzialnos¢ menedzeréw wysokiego szczebla moze zwiekszy¢ ryn-
kowq dyscypling bankéw. Za nowy rodzaj mechanizmu odpowiedzialnosci finansowej menedzeréw
bankéw rozumie on cofniecie wyplaty (ang. clawback), czyli mechanizm, za pomoca ktérego mozna
odbiera¢ raz udzielone wynagrodzenie menedzerom bankéw w przesziosci.

182 ROZDZIAE 4



1. Poniewaz nie ma ograniczen co do otwierania oddzialéw, banki mogg pozy-
skiwa¢ depozyty oraz udziela¢ kredytow w réznych rejonach geograficznych
oraz wérdd réznych klientéw, dzieki czemu moga dywersyfikowaé swoje ryzy-
ka kredytowe oraz ptynnosciowe.

2. Zracji tego, ze nie ma ograniczeni co do ustalania oprocentowania kredytu lub
depozytéw, banki same moga dywersyfikowaé swoje portfele pod wzgledem
profilu ryzyka klientéw.

3. A dlatego ze nie ma ograniczeni co do oferty produktowej (rodzaje kredytow
czy depozytéw oraz dtugosc trwania kontraktéw), banki moga dywersyfikowaé
ryzyka pod wzgledem produktowym oraz terminowym.

4. W konsekwencji banki te mogg laczy¢ dzialanie bankowosci komercyjnej z
bankowoscig inwestycyjna, rowniez ich profil biznesowy jest zdywersyfikowa-
ny, co skutkuje ich wigkszg stabilnoscia.

W tak dzialajacym ,wolnym” sektorze bankowym nie tylko istnieje niski
poziom ryzyk kredytowych oraz plynnosciowych, ale kredyt jest tatwo dostep-
ny, a jego cena przystepna. Dostepnosé kredytu jest konsekwencjg mozliwosci
otwierania oddziatéw przez banki oraz udzielania kredytéw zaréwno klientom
bardziej, jak i mniej ryzykownym. Niska cena kredytu jest za§ miedzy innymi po-
chodng taniej mozliwosci finansowania kredytu przez bank, jaka jest emitowanie
prywatnych banknotéw. W poréwnaniu do obecnych bankéw banki w teoretycz-
nym modelu wolnej bankowosci réwniez majg znacznie mniejsze koszty praw-
no-regulacyjne, gdyz nie muszg przeznaczaé¢ znacznych zasobéw kadr (a wiec
kosztéw) na obstuge regulacyjnych sprawozdan, zgodnosci z skomplikowanymi
regulacjami etc.

Jezeli w takim hipotetycznym kraju doszloby do wystapienia negatywnego
wstrzasu, malo prawdopodobne jest, by przelozyl sie na run na wyplacane ban-
ki. Deponenci od razu wiedzieliby, ktére banki s, a ktdére nie sg wyplacalne (dzieki
dyskoncie na prywatnych banknotach). Dzieki temu najprawdopodobniej do runu
doszloby jedynie na banki, ktére faktycznie prowadzityby zbyt ryzykowng polity-
ke kredytowa. Nawet jezeli dosztoby do runu na banki wyptacalne, to banki te mo-
glyby go przetrwad, dzieki zwiekszeniu druku wlasnych banknotéw w celu splaty
depozytéw. Banki nie moglyby jednak drukowa¢ zbyt duzo tych banknotéw, gdyz
dokonatoby to przeceny wszystkich jego banknotéw. Mechanizm obrony (bankéw
wyplacanych) przed runami ma zatem swoje naturalne rynkowe ograniczenia na
dwa sposoby.

1. Prywatne banki bylyby swiadome, ze zbyt duza podaz prywatnych banknotéw
przy malejacym popycie doprowadzitaby do jeszcze wiekszego dyskonta bank-
notéw, co zmotywowatoby do runu kolejnych deponentéw.
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2. Prywatne banknoty stanowia zobowigzania w bilansach bankéw. Wiasciciele
bankéw, w tym szczegélnie w przypadku, gdy odpowiadaliby za dtugi bankéw
w skali wiekszej niz pierwotnie zainwestowany kapital, ograniczaliby skale
druku prywatnych banknotéw w obawie przed proporcjonalnie wieksza skalg
potencjalnych roszczer majgtkowych w przypadku upadku takiego banku.

Jezeli jednak dosztoby do runu na banki wyplacalne, a sama skala runu by-
faby na tyle duza, Ze dane banki wlasng, dodatkowg emisjg banknotéw nie mo-
glyby sprosta¢ wyptacie depozytéw, wéwczas méglby zostaé uratowane dzieki
rynkowej koalicji bankéw. Takie koalicje moglyby zapewnié¢ bezposrednie wspar-
cie ptynno$ciowe dla swoich cztonkéw lub drukowac wilasne banknoty, za pomoca
ktérych moglyby wspieraé ptynnosciowo swoich cztonkéw. Dodatkowo uczestni-
czenie w takiej koalicji bankowej wymagatoby na bankach wymiane informacji o ja-
kosci swoich bilanséw, przez co wymogtoby dyscyplinowania bankéw przez same
banki, gdyZz w interesie koalicji bytoby, aby jej cztonkami byty tylko banki stabilne.

Tak stabilny wolny sektor bankowy jest destabilizowany przez interwencje
paristwa, gdzie pierwsza oraz najwazniejsza interwencja (Selgin 2010), ktéra
doprowadza do zaburzenia naturalnej stabilno$ci wolnego sektora bankowego
w rezerwie czastkowej, jest paristwowe ograniczenie druku prywatnych bank-
notéw przez banki oraz koalicje bankéw. Takie ograniczenie moze by¢ skrajne,
tzn. poprzez wprowadzenie monopolu panstwowego na druk pienigdza, lub cze-
Sciowe, tzn. wymoég pokrywania emitowanych prywatnych banknotéw przez inne
aktywa, jak np. ztoto lub papiery dltuzne danego panstwa. Wedtug Selgina takie
ograniczenie doprowadza do sztucznego wytworzenia pieciu ryzyk, ktére desta-
bilizujg sektor bankowy.

Po pierwsze, jako$¢ bilans6w bankéw jest wéwczas uzalezniona nie tylko od
kredytéw, ale ré6wniez od aktywa, ktére stanowi zabezpieczenie emitowanych
prywatnych banknotéw przez banki. Banki komercyjne nie majg bezposredniego
wplywu na cene ztota ani na ceng emitowanych przez panistwa papieréw dtuznych.
Znaczny, gwaltowny wzrost ceny zlota utrudni emisje prywatnego pieniadza. Jeze-
li zag warto$¢ papierow dluznych panstwa znacznie spadnie, dojdzie do istotnego
pogorszenia jakosci bilanséw bankéw.

Po drugie, ograniczenie lub zakazanie emitowania prywatnych banknotéw
istotnie ogranicza mozliwo$¢ oddzielenia bankéw wypltacalnych od niewypla-
calnych przez klientéw-deponentéw bankéw. Im wigksze jest ograniczenie druku
prywatnych banknotéw, tym mniej wiarygodna jest zawarta w dyskoncie banknotu
informacja o jakosci bilanséw bankoéw. Dzieje sie tak, gdyz posiadacze banknotéow
s3 Swiadomi, Ze jezeli dany bank by upadt, a jego banknoty bytyby bezwarto$cio-
we, woéwczas dostaliby oni w zamian za banknoty czes$¢ aktywa, ktére te banknoty
zabezpieczaly. Przykltadowo, jezeli kazdy 100-dolarowy banknot prywatny miatby

184 ROZDZIAE 4



by¢ zabezpieczony przynajmniej w 50% papierami diuznymi panstwa, to w sytu-
acji, gdy bank by upadi, posiadacz 100-dolarowego banknotu otrzymatby réwno-
waznoé¢ 50 dolaréw w papierach diuznych skarbu panistwa. W efekcie dyskonto
banknotu staje sie mniej wrazliwe na informacje o jakosci bilanséw samego ban-
ku. W przypadku za$ zupelnego pokrycia banknotéw papierami dtuznymi skarbu
panstwa, dochodzi do sytuacji, gdy banknot zupelnie zostat uniewrazliwiony na
informacje o jakosci bilanséw bankéw. Oznacza to, ze w sytuacji kryzysu depo-
nenci nie beda w stanie tatwo zidentyfikowa¢, ktére banki sg stabilne. Jak zauwa-
zaja Diamond oraz Dybvig — bedzie im si¢ wiec optaca¢ zatozy¢, ze niestabilne sa
wszystkie banki, co doprowadzi do szybszej zamiany runu na panike, ktéra moze
obja¢ rowniez banki wyplacalne.

Po trzecie, banki sa $wiadome, ze klienci bankéw nie dokonuja juz tak silne-
go nadzoru jak wczesniej. Wobec czego podejmujg probe zwiekszenia wolumenu
kredytu bardziej ryzykownego, nie obawiajac si¢, ze doprowadzi to do ucieczki
depozytow.

Po czwarte, banki zostaja wypchniete w kierunku bardziej ryzykownych
kredytéw. Do zwigkszenia wolumenu kredytu bardziej ryzykownego banki za-
checone s tym, ze ograniczone jest ich najtarisze Zrédlo finansowania kredytu,
jakim bylto emitowanie wtasnych banknotéw. Wzrost kosztu pozyskania srodkéw
na udzielenie kredytéw powoduje udzielanie kredytéw bardziej ryzykownych
na wieksza skale, aby zachowaé zwrot na zainwestowanym kapitale na poziomie
przed wprowadzeniem regulacji ograniczajacej druk prywatnych banknotéw.

Po piate, ograniczenie emisji druku prywatnych banknotéw powoduje, ze
w przypadku runu nawet na wyplacalny bank rynkowa mozliwo$é uratowania
wyplacalnego banku jest istotnie ograniczona. Po pierwsze, sam wyplacalny
bank ma mniejszg niz wczesniej mozliwoé¢ dodruku prywatnych banknotéw lub
nie ma takiej mozliwosci wcale. Oznacza to, ze jezeli sam mialby przetrwa¢ run,
musiatby zaczaé wyprzedawaé swoje aktywa, co moze doprowadzi¢ do pogorsze-
nia jego pozycji bilansowej, a w konsekwencji do niewyplacalnosci (jezeli mozli-
we do sprzedania aktywa sg istotnie mniejsze niz kwota zgdanych depozytéw). Po
drugie, banki nie gromadzily zapaséw gotéwki, aby uratowa¢ cztonkéw koalicji,
gdyz koszt trzymania rezerw niepracujgcej gotowki istotnie wzrdst. Nie majg wiec
dodatkowych zasobéw, aby pomoéc wyplacalnym cztonkom koalicji. Po trzecie, ko-
alicje bankéw réwniez nie mogg teraz swobodnie drukowaé wlasnego pienigdza,
gdyz ich emitowany pienigdz musi by¢ pokryty przez aktywa zabezpieczajace. Ze
wzgledu na obnizenie efektywnosci identyfikacji wyptacanych bankéw przez ich
klientéow deponenci dokonujg runu na wiele bankéw naraz, a skala runéw moze
przekracza¢ mozliwosci wsparcia udzielanego przez koalicje bankéw. Po czwar-
te, z powodu wypchniecia bankéw w bardziej ryzykowne kredyty (z powodu
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podniesienia kosztu finansowania kredytéw) faktycznie wiecej bankéw w Izbie
Rozliczeniowej jest niewyptacalnych.

Kumulacja nowych ryzyk powstalych po panstwowej interwencji, jaka byto
ograniczenie druku prywatnych banknotéw, powoduje wytworzenie jego nie-
stabilnosci oraz podatnosci na zewnetrzne szoki. Jezeli w takiej konfiguracji do-
sztoby do negatywnego wstrzasu, mozliwe jest wystgpienie runéw na banki, ktére
szybko zamienityby sie w panike bankowa. Jezeli negatywny szok réwniez ude-
rzytby w banki poprzez obniZzenie wartoéci aktywoéw, jakimi banki musza zabez-
pieczac¢ swoje depozyty (np. papiery dtuzne panstwa), a sam negatywny wstrzas
rowniez istotnie uderzylby w bilanse bankéw (np. recesja), wéwczas prawdopodo-
bienistwo wystgpienia takiej skali runéw, ktéra ograniczataby mozliwosci wsparcia
przez koalicje bankow, jest — zdaniem Selgina — duze.

W odpowiedzi na niestabilno$¢ w sektorze bankowym wywolana przez inter-
wengcje panstwa, jaka jest ograniczenie emisji prywatnych banknotéw przez ban-
ki prywatne, pafistwo — w wyniku bfednej, zdaniem Selgina, diagnozy — reaguje
kolejna interwencja, jaka jest powolanie pafistwowego pozyczkodawcy ostat-
niej instancji. Wedtug Selgina, poniewaz wystgpit kryzys w sektorze bankowym,
a banki same nie byly w stanie powstrzymac paniki, nawet z pomocg koalicji ban-
kéw, ustawodawcy btednie dochodzg do wniosku, ze funkcjonowanie rynkowego
pozyczkodawcy ostatniej instancji nie jest efektywne ze wzgledu na jego inherent-
ng niestabilnoé¢. Wobec tego powotuja nows instytucje, ktéra ma rozwigzaé bted-
nie zdiagnozowany problem niestabilno$ci sektora bankowego.

Jednak —jak to juz opisalem — powolanie pafistwowego pozyczkodawcy ostat-
niej instancji nie tylko nie rozwigzuje problemu wczesniej powstatej w wyniku
ograniczenia druku prywatnych banknotéw niestabilno$ci w sektorze bankowym,
ale réwniez tworzy nowe ryzyko w postaci pokusy naduzycia. Jako Ze banki sa
przekonane, ze panstwowy pozyczkodawca uratuje ich w sytuacji zagrozenia,
udzielajg coraz wiecej kredytéw na coraz bardziej ryzykowne inwestycje. Zachowa-
nie to dotyczy szczegdlnie bankéw, ktére sg wigksze, gdyz banki rozumieja obawy
panstwa, ze wlasénie ich upadek moze by¢ wyjatkowo zarazliwy dla catego sektora.

Jezeli dojdzie w takim scenariuszu do negatywnego wstrzasu, to skala wyma-
ganej pomocy — dla bankéw zaréwno wyptacalnych, jak i niewyptacalnych — moze
przekroczy¢ zdolnosSci paristwowego pozyczkodawcy ostatniej instancji. Ozna-
cza to, ze mimo istnienia panstwowego pozyczkodawcy ostatniej instancji paniki
bankowe s3 nadal mozliwe i mogg doprowadzi¢ do kryzysu bankowego.

Wedlug Selgina pafistwo ponownie Zle diagnozuje przyczyny niestabilnosci
wynikajace z dzialania pozyczkodawcy ostatniej instancji i zamiast wrécic¢ do roz-
wigzan rynkowych, radykalizuje interwencje parfistwowe, powotujac pafistwowy
system gwarantowania depozytéw. W zalozeniu takie panistwowe ubezpieczenie
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powinno zupelnie uniewrazliwi¢ posiadaczy depozytéw na informacje o jakosci
bilanséw samych bankéw. Konsekwencja za$ powinno by¢ zupetne wyeliminowa-
nie wystepowania panik bankowych. Jest to wiec interwencja panstwa znacznie
bardziej radykalna niz panistwowy pozyczkodawca ostatniej instancji, ktéry miat
jedynie ratowaé wyplacalne banki przed upadtoscia w wyniku runu. Jednak, jak
wskazalem wczesniej, powolanie panstwowego systemu gwarantowania depo-
zytéw réwniez powoduje wzrost niestabilno$ci w sektorze bankowym poprzez
wzrost pokusy naduzycia.

Osobng interwencja, poprzez ktérg banki moga by¢ destabilizowane, jest roz-
maite specjalne opodatkowanie dzialania bankéw'. Wyrézni¢ mozna gléwne
typy dziataii w zakresie polityki podatkowej paristwa, ktére moga doprowadzi¢
do destabilizacji sektora bankowego. Pierwszym jest zwolnienie z opodatkowania
dziatarh bankéw, ktére finansujg finanse publiczne panstwa. Banki mogg finanso-
wa¢ panstwo za pomocg kredytu udzielanego paristwu lub za pomoca kupowania
bankowych obligacji. Zwolnienie z opodatkowania tych dziatan bedzie zwiekszac
udziat kredytéw do panstwa lub/oraz posiadanych obligacji w bilansach bankéw,
co skutkuje zwiekszeniem wrazliwosci sektora bankowego na kryzysy finanséow
publicznych. Zarazem $rodki udzielone parnstwu nie byly udzielone gospodar-
stwom domowym lub firmom, co oznacza wystapienie kosztu alternatywnego.
Drugim sposobem, za pomocg ktérego banki moga by¢ destabilizowane poprzez
dziatania podatkowe, jest jezeli zwolnione z opodatkowania beda kredyty czy obli-
gacje nie panstwa, ale firm o wysokim ryzyku kredytowym, ktére sa uznawane za
strategiczne. Wéwczas wypycha to banki w bardziej ryzykowne kredyty.

4.2.3.1. Przeglad badan

Analiza tego, czy brak regulacji oraz ograniczerr panistwa w sektorze bankowym
skutkowal wytworzeniem stabilnego sektora bankowego, byta w literaturze prze-
prowadzona na kilka sposobéw, ktére oméwie w dalszej czesci rozdziatu:

1. Analiza, czy istnialy epizody, gdy bankowo$¢ byta wolna wedlug przedstawi-
cieli nowoczesnej szkoly wolnej bankowosci oraz czy nie dochodzito w trakcie
trwania takich epizodéw do czgstego wystepowania kryzyséw bankowych.

2. Analiza studiéw przypadkow, gdy regulacje paristwa doprowadzaty do niesta-
bilnosci w sektorze bankowym.

3. Analiza tego, jak skuteczne byly koalicje bankéw prywatnych w zwigkszaniu
stabilnosci sektora bankowego.

4. Analiza, czy prywatne banknoty faktycznie skutecznie informowaly klientéw ban-
koéw oraz czy dyscyplinowanie bankéw przez deponentéw bankéw byto skuteczne.

4 Przegladu roznych form podatkéw bankowych dokonali Masiukiewicz oraz Dec (2012).
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5. Analiza, czy wiekszy poziom odpowiedzialnosci wlascicieli bankéw powodo-
wat skuteczne dyscyplinowanie bankéw przez wiascicieli bankéw.

6. Analiza, czy podatek bankowy, ktéry zwalnia z opodatkowania obligacje pan-
stwa, skutkuje zwiekszeniem udzialu tych obligacji w bilansach bankéw?

W pierwszej kolejnosci przyblize analizy epizodéw wolnej bankowosci
oraz podejme prébe sprawdzenia, czy w tych okresach faktycznie do kryzyséw
bankowych dochodzilo rzadko. Zastosowanie dostownej definicji ,,wolnej ban-
kowosci” powoduje, ze trudno (lub jest wrecz niemozliwe) wskaza¢ przyklady
historycznego dziatania takiej bankowosci. Przykladowo powolanie wczedniej
pierwszego banku w historii (Bank Wenecji w 1157 r.) od poczatku identyfikowa-
o go jako wyjatkowa forme dziatalnoéci. Otrzymany mandat banku pozycjono-
watl go w uprzywilejowanej pozycji w stosunku do pozostatych 6wczesnych in-
stytucji bankopodobnych. Jednoczeénie jednak naktadal na niego pewne wymogi
dodatkowe, jak dziatanie w formie rezerwy pelnej (co oméwiono w poprzednim
rozdziale).

W efekcie przedstawiciele nowoczesnej szkoly wolnej bankowosci identyfi-
kuja studia przypadkéw, ktére w sposéb ,silny” spelniaja postawione wymogi
w sensie de facto, a nie de iure. Lakomaa (2007) analizowal model bankowosci
w Szwecji w XVIILi XIX w. W tym okresie banki byly zobowigzane do utrzymywa-
nia rezerw, co oznaczalo, ze de iure system ten nie spelnial wymogéw stawianych
przez przedstawicieli nowoczesnej szkoly wolnej bankowosci. Jednak szczegétowa
analiza bilanséw bankéw w tym okresie przeprowadzona przez tego autora poka-
zuje, ze banki utrzymywaty dobrowolnie rezerwy na znacznie wyzszym poziomie,
niz bylo to wymagane przez prawo. Sugerowalo to, ze pierwotny warunek praw-
ny nie mial wigkszego znaczenia. Jak twierdzi Lakomaa (2007), oznaczatlo to, ze
w efekcie system bankowy w Szwecji w XVIIL i XIX w. spelniat wymogi ,wolnego”
de facto.

Na podstawie tak przyjetych zalozenn przedstawiciele nowoczesnej szkoty
wolnej bankowosci identyfikuja tacznie sze$¢ epizodéw, gdy sektor bankowy
»silnie” spelnial definicje ,wolnego” w rozumieniu de facto. Zaprezentowano je
ponizej w kolejnosci alfabetycznej. Prawdopodobnie najlepiej zbadanym studium
przypadku jest bankowo$¢ w Szkocji oraz Kanadzie. Ponizsza lista prawdopodob-
nie nie ,wyczerpuje” mozliwych epizodéw, gdy bankowos¢ byta ,, wolna” de facto.
Wedtug White’a (2015) zaliczy¢ mozna do tego réwniez Irlandie w XIX w., a we-
dtug Selgina (1992), bankowo$¢ w Chinach w XIX w. oraz w mie$cie Fuzhao na po-
czatku XX w. Jednak te przypadki nie spelniajg (zdaniem przytoczonych autoréw)
definicji de facto w sposéb ,,silny”, ale jedynie w sposob ,,staby” (tabela 18).
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Tabela 18. Szes¢ epizodéw, gdy bankowo$¢ spelniania definicje ,wolnej” w ro-
zumieniu de facto

Kraj Okres Irédto
Austria 1830-1959 Dowd (1992)
Chile do 1888. Couyoumdjian (2015)
Kanada do1935r. White (2015)
Szkocja do 1845r. White (2015)
Szweqja 1830-1903 Lakomaa (2007)
Szwajcaria do1881r. Neldner (1998); Fink (2014)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Dowd (1992); Couyoumdjian (2015); Nataf (1992); White
(2015); Meisel (1992); Lakomaa (2007); Neldner (1998); Fink (2014).

Jako moment korica ery wolnej bankowosci przedstawiciele nowoczesnej szkoty
wolnej bankowosci zazwyczaj przyjmowali wprowadzany przez panistwo zakaz lub
istotne ograniczenie druku banknotéw przez banki prywatne (Szkocja w 1845 r. po
wprowadzeniu Peels Act) lub powotanie banku centralnego, ktéry monopolizowat
role pozyczkodawcy ostatniej instancji oraz druk pienigdza (np. Kanada w 1935 r.).

Zidentyfikowane przez przedstawicieli nowoczesnej szkoly wolnej bankowosci
epizody, gdy bankowos¢ byla wolna, w czterech przypadkach na szes¢ charaktery-
zowaly sie rzadka czestotliwoscia wystepowania kryzyséw bankowych. Przyjmujac
do analizy liste kryzyséw bankowych, ktérg skonstruowatem w rozdziale 2, mozna
zauwazy¢, ze w przypadku Chile (brak kryzysu przez 88 lat), Kanady (brak kryzysu
przez 68 lat), Szkocji (brak kryzysu przez 150 lat) oraz Szwajcarii (jeden kryzys w ciggu
81 lat, czyli kryzys raz na 40,5 roku), cztery z szesciu epizodéw wolnej bankowosci
spelnialy ustalony w monografii prég rzadkiej czestotliwosci kryzyséow bankowych (je-
den kryzys na 40 lat). Blisko tego progu byta Szwecja (jeden kryzys na 36,5 lat), a kry-
zys w Australii w okresie wolnej bankowosci wybuchat raz na ok. 33 lata. Okres wolnej
bankowosci nie spelniat wiec ustalonego progu rzadkiego wystepowania kryzyséw
bankowych wedtug przyjetej w niniejszej monografii bazy danych kryzyséw banko-
wych. Nadal czestotliwo$¢ w Australii byla istotnie nizsza niz w krajach o czestym wy-
stepowaniu kryzyséw bankowych (tzn. raz na 20 lat lub czesciej).

Najlepiej zbadanym z powyzszych epizodéw byl okres wolnej bankowo$ci
w Szkocji. W latach 1695-1845 rynek bankowy zostat tam zdominowany przez trzy
duze banki, ktére na drodze rynkowej konkurencji skonsolidowaty sektor bankowy:.
Geograficzna dywersyfikacja portfeli kredytowych oraz potrzeb ptynnosciowych
byta mozliwa dzieki szkockiej innowacji bankowej — prawie do otwierania oddzia-
I6w. Do innych szkockich innowacji produktowych zalicza sie¢ réwniez overdraft,
czyli otwartg linie kredytowa. Dodatkowo, brak ograniczerr co do ustalania ceny
kredytu umozliwiat finansowanie bardziej ryzykownych inwestycji — za odpowied-
nig wyzsza cene. W rezultacie nie tylko bankowosé w Szkocji byta stabilna (brak
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kryzysu bankowego w calej 150-letniej historii wolnej bankowosci w Szkocji), ale
i $redni poziom ubankowienia w Szkocji byt znacznie wyzszy. Ponadto przecigtna
cena kredytu byla znacznie nizsza niz w Anglii w tym samym czasie, w ktorej
sektor bankowy byl zdominowany przez Bank Anglii.

Oile w catej historii wolnej bankowosci w Szkocji nie odnotowano przypadku pa-
niki bankowej, o tyle dochodzilo w tym okresie do przypadkéw upadkéw bankéw,
w tym spektakularnych bankructw. Jednak potgczenie drukowania banknotéw wraz
znieograniczong odpowiedzialnoécig wtascicieli powodowato, Ze runy na jeden bank
nie rozprzestrzenialy sie na inne banki, co zatrzymywato panike, czego obrazowym
studiem przypadku jest upadek Ayr Banku. Powotany w 1769 r. bank byl wlasnoscia
131 partneréw, ktérzy posiadali znaczne majgtki ziemskie. Goodspeed (2014), ktéry
napisat swojg rozprawe doktorska na Harvadzie o epizodzie bankowosci w Szkocji,
zauwazyl, ze Ayr Bank finansowal poprzez druk banknotéw gtéwnie udzielanie kre-
dytéw swoim wiascicielom oraz dyrektorom®. Czeé¢ kredytowania, ktéra nie byta
przeznaczona na dla wlascicieli oraz dyrektoréw, byta lokowana w inwestycje o bardzo
wysokim poziomie ryzyka. Ayr Bank byl w stanie tak funkcjonowac przez trzy lata;
ostatecznie w 1772 r. skala niewyplacalno$ci banku stata si¢ informacjg publiczng, co
doprowadzito do runu na oddziaty banku. Mimo wystgpienia runu na bank nie do-
szto do paniki, gdyz sam run zostal zatrzymany, gdy dwa banki mandatowe w Szkocji
— Bank of Scotland oraz Royal Bank of Scotland — ogtosily, Ze beda akceptowac bank-
noty Ayr Bank i wymienia¢ je na swoje banknoty per par. Dowd oraz Smithin (1992)
uwazajg, ze dwa mandatowe banki podjely takg decyzje z dwdch powodéw. Po pierw-
sze, Bank of Scotland oraz Royal Bank of Scotland nie chcialy, aby runy na Ayr Bank
rozprzestrzenit si¢ na inne banki (w tym na nie same). Po drugie, Bank of Scotland
oraz Royal Bank of Scotland byly $wiadome, ze zobowiazania Ayr Bank — w tym zo-
bowiazanie, jakim byly banknoty — byly zabezpieczone majatkiem wiascicieli Ayr
Banku w sposéb nieograniczony. Dlatego, po tym, jak dwa banki mandatowe przejety
zobowigzania Ayr Banku — de facto przeprowadzajac w ten sposéb efektywny sposéb
uporzadkowanej likwidagji — rozpoczely one proces Sciggania Srodkéw z majatkéw
wilascicieli Ayr Banku. Proces dochodzenia roszczen rozpoczat sie w 1773 r., a zakon-
czyl sie dopiero 40 lat pézniej. Ostatecznie okazalo sie, ze zar6wno deponenci Ayr Ban-
ku, jak i Royal Bank of Scotland oraz Bank of Scotland nie stracili srodkéw w wyniku
upadku Ayr Banku. To doswiadczenie — w tym skuteczna, lecz powolna egzekucja
roszczeh deponentdéw oraz faktyczne zajecie oraz spieniezenie majatkéw wilascicieli —
wzmocnito dyscypling rynkowg poprzez nadzér wlascicielski banku'.

15W czasie upadku okoto 57% wszystkich kredytéw udzielonych przez Ayr Bank byto kredytami udzie-
lonymi dyrektorom oddzialow Ayr Bank w Ayr, Dumfries oraz Edinburgu.

!¢ Dochodzenie roszczer od wlascicieli bankéw w przypadku Ayr Bank nie byt precedensem — do takich wy-
darzen dochodzito wezedniej, ten epizod wzmocnit jednak istotnie wlascicielski nadzér bankowy w Szkogji.
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W celu przyblizenia przykiadu epizodu, gdy regulacje panistwa doprowadzily do
kryzysu bankowego, przyblize historie bankowosci w USA, ktéra wedltug przedsta-
wicieli nowoczesnej szkoly wolnej bankowosci jest klasycznym przykladem tego, jak
interwengje paristwa doprowadzily do destabilizacji bankéw. W rozdziale 2 zaliczylem
USA do grupy krajow, w ktorych do kryzyséw bankowych dochodzito czesto, gdyz
w latach 1800-2016 kryzysy wybuchaly tam $rednio raz na 15,5 roku. Czesciej do kry-
zyséw bankowych w USA dochodzito zwtaszcza w latach 1800-1933. Wéwczas czesto-
tliwos¢ kryzyséw bankowych wynosifa raz na 12,1 roku. Selgin (2010, 2012) uwazat,
ze czeste wystepowanie kryzyséw bankowych w USA w tym okresie bylo wynikiem
destabilizujgcego wplywu parnistwa przez cztery gléwne rodzaje interwengji, z czego
pierwsza byly ograniczenia w zakresie otwierania oddzialéw. Docelowo mialy one
zapobiec tworzeniu zbyt wielkich bankéw oraz zbyt matej konkurengji.

Jednak skutkiem byt réwniez brak mozliwoéci geograficznej dywersyfikacji port-
fela kredytowego, co powodowalo silng (lokalng) koncentracje aktywéw banku.
Przyktadowo banki:

1. w Teksasie oraz w Oklahomie — mialy wysoka ekspozycje na sektor zwigzany
z wydobyciem ropy,

2. na péinocnym zachodzie — na sektor zwigzany z produkcjg drewna,

3. w centralnych stanach — wiele z nich byto silnie uzaleznionych od rolnictwa.

Analize Selgina (2010, 2012) oraz ryzyka wynikajacego z zakazywania otwiera-
nia oddziatéw uzupetnia White (1986), ktéry zwracat réwniez uwage, ze ryzyko
koncentracji wynikajace z ograniczen dotyczylo nie tylko portfela kredytowego,
lecz takze depozytowego. Bank musiat polega¢ na depozytach ulokowanych przez
lokalng ludnos¢, a ich potrzeby posiadania gotéwki byty mocno skorelowane. Przy-
kfadem szczegdlnym byto powigzanie matych, wiejskich bankéw z cyklem rolni-
czym. W miesigcach, gdy rolnicy dokonywali inwestycji w nowe zasiewy, nie tylko:

1. wyciagali oni swoje srodki z banku (co tworzyto napieta sytuacje w banku pod
wzgledem plynnoéciowym), ale

2. poszukiwali najwiecej kredytéw (aby optaci¢ wspomniane inwestycje w nowe
zasiewy w przypadku, gdy nie wystarczaly im ich oszczednosci).

W efekcie banki wiejskie w tym czasie byly bardzo nieptynne i wyjatkowo nie-
stabilne. Relatywnie maty szok na matym obszarze mégt wéwczas wywotaé run,
w wyniku ktérego mate banki mogty upasc.

Drugim rodzajem regulacji byly nakladane na banki obowiazki zakupu skar-
bowych papieréw dluznych jako zabezpieczenie druku prywatnych banknotéw.
W zalozeniu miat to by¢ kompromis:

1. z jednej strony, miato to nadal umozliwi¢ bankom druk banknotéw znacznie

powyzej poziomu posiadanych rezerw zlota oraz posiadanych faktycznych
srodkéw od klientéw;
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2. z drugiej strony, mialo to ograniczy¢ takg emisje banknotéw do zbyt wysokich
pozioméw, co skutkowaloby inflacjg, boomem kredytowym oraz niestabilno-
$cig w sektorze bankowym.

Jednak w rzeczywistosci, wedtug m.in. Gortona (2012), regulacja ta byta moty-
wowana gléwnie tym, ze rzad poszukiwat finansowania na dziatania wojenne lub
projekty publiczne.

Wymaganie przez banki zakupu skarbowych papier6w dluznych mialto
jednak dwie wady. Po pierwsze, silnie uzaleznialo jako$¢ bilanséw bankéw od
wyceny diugu rzagdu USA. Jaremski (2010) w swojej monografii doktorskiej wy-
kazat, ze w efekcie powstala silna korelacja miedzy przypadkami upadtosci ban-
kéw a spadkiem cen papieréw diuznych rzagdu USA. Po drugie, powodowalo to, ze
na banki de facto nakladano bardzo silne ograniczenia co do iloéci drukowanych
prywatnych banknotéw. Jezeli rzad nie emitowal wystarczajgcej ilosci papieréw
diuznych, banki prywatne nie mogly emitowa¢ wiecej prywatnych banknotéw. To
mogto z kolei uniemozliwia¢ bankom zaspokojenie popytu na banknoty. Z per-
spektywy klientéw bankéw taki bank nie bytby wéwczas w stanie przekazaé im
oczekiwanej liczby banknotéw, co klienci banku mogliby zrozumie¢ jako zlg sytu-
acje finansowq banku. To za$ mogto by¢ bodZcem do runu skutkujgcego upadtosciag
bankéw. Zdaniem Selgina panika z 1907 r. byla faktycznie wywotana wyzwaniem
plynnosciowym bankoéw, ktérego gleboka przyczyng byt brak odpowiedniej po-
dazy papieréw dituznych USA, przy jednoczeénie wysokim popycie na banknoty.
,Uwiezione” w tej sytuacji banki nie mogty sprosta¢ wyzwaniom ptynnosciowym
i upadaly w wyniku runéw'. To wiasnie po tym kryzysie w USA pojawita sie wola
polityczna do powolania banku centralnego.

17 Kryzys z 1907 r. byl wywolany splotem kilku kluczowych wydarzeri. W kwietniu 1906 r. doszlo do sil-
nego trzesienia ziemi w San Francisco, ktére wywolalo duza niepewnosé na rynku. W 1907 r. niepewnosé
na rynku bankowym byla podtrzymywana przez informacje o runach na banki w Egipcie, Japonii, Niem-
czech oraz Chile. Jednoczesnie, w relatywnie krétkim czasie, doszlo do znacznego pogorszenia bilans6w
bankéw w wyniku regulacji sektora kolejowego. Przez wprowadzenie ograniczeri co do wysokosci cen,
jakie za swoje ustugi mogty potracac firmy kolejowe, doszio do silnej przeceny ich akgji oraz aktywoéw.
Silnie uderzyto to w bilanse bankéw, ktére udzielity kredytéw tym firmom — nowe prawo wymagalo rewi-
zji zyskownosci firm kolejowych oraz mozliwosci splaty kredytéw wedlug pierwotnego harmonogramu
kredytowego. Spowodowalo to przekwalifikowanie czesci tych kredytéw z , dobrych” na ,zte”, co osta-
bito wyptacalno$¢ bankéw przed panikg z 1907 r. Do wybuchu paniki ostatecznie doszlo w pazdzierniku
1907 r. - bodZcem byla spektakularna porazka préby spekulacji ceng akcji United Copper Company przez
F. Augustus Heinze. W celu dokonania tej spekulacji F.Augustus Heinze wcze$niej zaciggnat pozyczki od
bankéw w Nowym Jorku. Po niepowodzeniu doszlo nie tylko do finansowego zrujnowania F. Augustus
Heinze, ale réwniez bankéw, ktére mu udzielily kredytéw. Wykazane przez nie znaczne straty byly bez-
posrednim ,,szokiem” wywolujacym runy na wybrane banki. Banki za$ (zaréwno te, ktére mialy zdrowe
bilanse, jak i te, ktére byly niewyplacalne) nie mogly sprostac zapotrzebowaniu wyplaty depozytéw w for-
mie gotéwki. Ze wzgledu na brak mozliwosci dodruku banknotéw wobec zbyt niskiej podazy papieréw
diuznych USA doszlo do przeksztalcenia sig runu w panike bankowsa.
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Trzecig interwencjq panstwa, ktéra destabilizowata sektor bankowy, byly praw-
ne ograniczenia dotyczace aktywnosci bankowej (dotyczy gléwnie okresu po
1930 r.). Przedstawiciele nowoczesnej szkoty wolnej bankowosci czesto przytacza-
ja dwa przyktady. Pierwszym byly regulacje zakazujace bankom rywalizowania
z funduszami rynku pienieznego, ktére zdaniem Selgina (2010) byly duzo mniej
podatne na run. Gdyby banki mogly z nimi rywalizowaé, zwigkszyloby to ich
dywersyfikacje pod wzgledem plynnosci. Drugim bylo oddzielenie bankowosci
komercyjnej od inwestycyjnej wprowadzone przez Glass-Steagal Act. Wczesne
badania wykonane przez Blaira i Heggestada (1978) sugerowaly, Ze mozliwos¢ ofe-
rowania przez bank ustug o wyzszym profilu ryzyka moze de facto obnizy¢ jego
ogolny profil ryzyka. Wynikaloby to z zatozenia, ze dodatkowe dziatalnosci, ktére
sg uznawane za bardziej ryzykowne od tradycyjnej bankowosci, moga mie¢ ryzyko
negatywnie skorelowane z tradycyjng bankowoscig. W efekcie sumaryczny profil
ryzyka banku bylby nizszy, a sam bank — stabilniejszy.

Czwartym rodzajem regulacji, ktére destabilizowaly sektor bankowy (po 1933 r.),
byly ograniczenia w oferowaniu oprocentowania ustug bankowych. Ograniczenia
cenowe dla kredytow oraz depozytéw istniaty w XIX w. Jednak najlepiej zbadanym
przykifadem jest wprowadzona w XX w. regulacja Q, ktéra okreélala maksymalne
poziomy oprocentowania depozytéw oraz ustug bankowych. Jednym z celéw tej re-
gulacji bylo ograniczenie sytuacji, gdy dany bank oferowalby zbyt wysoki poziom
oprocentowania depozytéw pokrywajacy finansowanie ryzykownych kredytéw
(0 jeszcze wyzszym oprocentowaniu). Selgin (2010, 2012) zwraca uwagg, ze regulacja
Q stata sie wyzwaniem dla wielu amerykarskich bankéw, ktére w okresie proble-
moéw z plynnoscia chciaty zacheci¢ ludzi do lokowania u nich érodkéw. W normal-
nych warunkach taki bank oferowalby ponadprzecietny poziom oprocentowania
za lokaty (lub konta oszczednosciowe). Jednak nie bylo to mozliwe np. w 1959 r.,
gdy wynikajgce z regulacji Q maksymalne oprocentowanie depozytéw wynosito 3%
w skali roku. Jednoczesnie oprocentowanie rzagdowych obligacji skarbowych wyno-
sito wowczas az 5%. W efekcie, zdaniem Selgina (2010, 2012), nie jest zaskoczeniem,
ze deponenci podejmowali racjonalne decyzje, wyptacajac srodki z lokat czy kont
oszczednosdciowych i kupujgc za nie obligacje skarbowe.

W nastepnej czeSci oméwie przyklad dziatania koalicji bankowych, ktére mia-
ly zwieksza¢ stabilno$¢ sektora bankowego. Prawdopodobnie najlepiej zbadanym
przyktadem takich koalicji bankéw prywatnych byly w USA Izby Rozliczeniowe
(Clearing Houses). Podstawowym Zrédlem wsparcia dla banku majacego wyzwania
plynnosciowe udzielanego przez Izby Rozliczeniowe byto udzielenie kredytéw kon-
sorcjalnych (ang. syndicate loans). W ramach takiej formy wsparcia prywatne banki
dzielily sie ryzykiem ratowania wybranego banku, ktéry miat klopoty ptynnosciowe.
Drugim mechanizmem wsparcia byta emisja przez Izby Rozliczeniowe specjalnych
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certyfikatow, ktére byly de facto banknotami emitowanymi przez Izby Rozliczenio-
we. Byly one pokwitowaniem posiadania srodkéw w danym banku i umozliwiaty
dalsze rozliczenia z pozostatymi bankami wchodzacymi w sktad Izby Rozliczenio-
wej. W efekcie specjalne certyfikaty byly substytutem pienigdza i tworzyly rynkowy
spos6b zwiekszania podazy gotéwki (lub jej ekwiwalentu) w okresie kryzysowym.

W ramach Izb Rozliczeniowych banki wymienialy sie¢ réwniez dodatkowymi
informacjami na temat swoich bilanséw (warunek konieczny bycia przyjetym do
Izby Rozliczeniowej). Zaliczy¢ do nich mozna informacje na temat: (i) kurséw wa-
lut zagranicznych, (ii) kurséw poszczegdlnych banknotéw prywatnych, (iii) cen
metali, (iv) wycen/cen akgji spotek, (v) jakosci wybranych firm nienotowanych
na gieldzie, (vi) warto$ci obligacji skarbowych (Cannon 1908; Selgin 1987, 2017).
Przede wszystkim wymienialy sie jednak informacjami o stanie wtasnych bilanséow
poprzez wzajemne kontrole i audyt'®.

Polaczenie wymogdéw w zakresie rezerw oraz jakosci bilanséw wraz z wymiang
informacji, przyniosto nie tylko poprawe jakosci bankéw zrzeszonych, ale réwniez
zwiekszenie stabilnosci danego banku w $wiadomosci deponentéw. Zdaniem
Selgina (1987, 2017, 2018) deponenci byli swiadomi wymogéw stawianych przez
Izbe jej cztonkom. Dzieki temu, jezeli dany bank byt cztonkiem Izby, byt postrze-
gany jako bezpieczniejszy. Ponadto, jezeli w trakcie runu na dany bank inne banki
z Izby oglaszaty, ze bedg go wspieraé, deponenci uznawali, Zze bank musi by¢ do-
brej jakosci. W efekcie pozwalato to na szybsze odzyskanie zaufania do bankéw
(oraz do sektora bankowego). Konsekwencjg wymiany informacji jest nie tylko
identyfikacja w ramach Izby Rozliczeniowej bankéw, ktére s3 mniej lub bardziej
wyplacalne, ale réwniez tworzenie presji rynkowej miedzy cztonkami Izby Roz-
liczeniowej do utrzymywania ustalonych poziomoéw kapitatéw, rezerw gotéwko-
wych czy standardéw jakosci kredytéw. Co wigcej, w ramach Izby Rozliczeniowej
banki gromadza pewne dodatkowe zasoby gotéwkowe, gdyz antycypuja, ze moze
dojs¢ do sytuacji, w ktorej bedg musialy poméce ptynnosciowo innym bankom w ra-
mach Izb Rozliczeniowych. Jezeli wiec doszto do runu na bank wyptacalny, bedacy
czlonkiem Izby Rozliczeniowej, to w pierwszej kolejnosci cztonkowie Izby mogli
wykorzysta¢ zgromadzone wczesniej rezerwy gotéwki. Jezeli te zasoby nie wy-
starczaty, cztonkowie Izby Rozliczeniowej mogli wykorzysta¢ swoje wiasne zasoby
gotowki, aby uratowac wyplacalny bank. Jezeli to wcigz nie wystarczato, wéwczas
Izba Rozliczeniowa mogta wyemitowac¢ wlasny pieniagdz w celu zgromadzenia
$rodkéw na uratowanie wyplacalnego banku. W rezultacie nawet w przypadku sil-
nego negatywnego wstrzasu rozprzestrzenienie runéw na banki wyptacalne oraz
pojawienie sie paniki bankowej jest malo prawdopodobne.

¥ Przyktadowo, Izba Rozliczeniowa w Nowym Jorku juz w 1884 r. wymagata od swoich czlonkéw re-
gularnych audytow.
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Nastepnie przyblize badania, ktére analizowaly, czy prywatne banknoty fak-
tycznie umozliwialy klientom bankéw monitorowanie jako$ci bilanséw ban-
kéw za pomoca dyskonta takich banknotéw. Empirycznie badania relacji miedzy
banknotami a jakoscig bankéw przeprowadzili m.in. Jaremski (2011) czy Gorton
i Weber (2012). W swojej analizie Gorton (podobnie jak Selgin) uznaje banknoty za
de facto specjalng forme obligacji emitowanej przez bank, ktére posiadaly nastepu-
jace cechy:

1. Brak zdeterminowanego terminu zapadalno$ci oraz wymienialnoé¢ na zadanie
(mozna byto je wymieni¢ w banku na kruszce, bilon lub papiery dtuzne skarbu
parnistwa w dowolnym momencie).

2. Brak premii (tzn. brak oprocentowania oraz kuponéw, wymieniane byly po
warto$ci nominalnej, tzn. za banknot o nominale 100 USD otrzymywato si¢ np.
réwnowarto$¢ ztota w 100 USD, nie mniej oraz nie wigcej).

3. Na okaziciela (tzn. kazda osoba lub podmiot posiadajacy te obligacje mogty do-
magac sie wyplaty).

Taka interpretacja prywatnych banknotéw umozliwia dokonywanie dalszych ich
analiz z wykorzystaniem modeli wycen instrumentéw finansowych jako papie-
réw warto$ciowych (m.in. umozliwia to identyfikowanie poziomu dyskonta, jakie te
,banknoty-obligacje” posiadaty). Takie badania byly przeprowadzane w USA w XIX
oraz XX w., gdy istniaty mozliwosci druku prywatnych banknotéw przez banki.

Empiryczne badania przeprowadzone przez Jaremskiego (2011) czy Gortona
oraz Webera (2012) sugeruja, ze te wyemitowane ,banknoty-obligacje” dzialaly
w ramach efektywnego wtérnego rynku wymiany. Oznaczalo to, ze posiadacze
tych , banknotéw-obligacji” alokowali dyskonto do nich w zalezno$ci od jakosci
bankoéw, ktdre je drukowaly. Gorton (2012) w swoim badaniu wykazat, ze cena tych
,banknotéw-obligacji” byta uzalezniona m.in. od:

1. poziomu kapitatéw danych bankéw;

2. tego, czy w danym stanie istnial system ubezpieczerr depozytéw, czy nie;
3. tego, czy dany bank byt cztonkiem izby rozliczeniowej;

4. tego, czy w danym stanie dochodzito do spowolnienia koniunktury.

W efekcie Gorton (2012) uznal, ze rynek prywatnych banknotéw byl tzw. ryn-
kiem efektywnym w sensie, jaki rozumial Fama, tzn. istniat system ceny, ktéry
reagowal na informacje (np. o jakoéci bankéw emitujgcych dane ,obligacje-bank-
noty”). W ten sposéb rynek dokonywat alokacji zasobéw poprzez dyskontowanie
wybranych prywatnych banknotéw w zaleznosci od jakosci banku emitujacego.

Ostatnie badania empiryczne, ktére oméwie, to te, ktére sprawdzaly, czy dyscy-
plinowanie bankéw przez wlascicieli bankéw, ktérzy odpowiadali za dlugi swoich
bankéw w wiekszym stopniu niz poczatkowo zainwestowany kapital, faktycznie
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powodowal bardziej efektywny monitoring oraz dyscyplinowanie wlascicielskie.
Prawdopodobnie najglebiej zbadany byt przypadek USA w XIX oraz na poczatku
XX w. W tym czasie brak bylo standaryzacji prawa stanowego, umozliwiajacego ana-
lizy poréwnawcze. Historycznie do 1863 r. poziom odpowiedzialnosci wtascicieli
bankéw byt w gestii regulacji danego stanu. Poziomy odpowiedzialnosci wiascicieli
w USA zmienialy si¢ nie tylko w ramach réznych stanéw, lecz takze w ramach dane-
go stanu wraz z biegiem czasu. Przyktadowo w stanie Floryda:

1. do 1828 r. obowigzywata ,zwykta”, ograniczona odpowiedzialnoé¢ do poziomu
zainwestowanego kapitatu,
2. w 1829 r. wprowadzono ,,podwdjng” odpowiedzialnos¢,

®

w 1843 r. wprowadzono ,,potréjng” odpowiedzialnos¢,
4. w 1845 r. wprowadzono nieograniczong odpowiedzialnos¢.

Od 1864 r., wraz z wprowadzeniem ery bankéw narodowych, ustanowiono, ze
wszystkie banki narodowe musiaty mie¢ ,podwoéjng” odpowiedzialnosé wiasci-
cieli. W praktyce wdrozenie tego prawa nie byfo jednolite na terenie wszystkich
standéw. Do standaryzacji tego prawa doszlto ostatecznie w 1934 r. w odpowiedzi
na Wielka Depresje. Ujednolicajac prawo, wprowadzono (z pewnymi wyjatkami)
ograniczong odpowiedzialnos§¢ wtascicieli.

Przeglad badan sugeruje, ze w literaturze dominuje poglad, iz banki w USA,
ktérych wlasciciele odpowiadali (w wiekszym stopniu) majatkiem za dlugi ban-
ku, charakteryzowaly si¢ przyjmowaniem na siebie nizszego poziomu ryzyka
kredytowego. Kluczowe badania w tym zakresie, pod wzgledem cytowan, zapre-
zentowatem w tabeli 19.

Tabela 19. Badania dotyczace poziomu odpowiedzialnosci wlascicieli na stabil-
no$¢ bankéw

Autorzy badania Zakres geograficzny Zakres czasowy badania
Bodenhorn (2015, 2017) 17 stanéw 1810-1864
Macey, Miller (1992) wszystkie stany 1913-1928
Esty (1998) wszystkie stany 1900-1919
Kane, Wilson (1998) stan Nowy Jork 1920-1940
Koudijs, Salisbury, Sran (2018) region Nowej Anglii 1867-1888
Richardson, Mitchener (2013) wszystkie stany 1910-1955

Zrédlo: opracowanie wlasne.

¥ Interesujacy jest fakt, ze wprowadzenie ograniczenia odpowiedzialnosci dla bankéw w USA wyprze-
dzalo wprowadzenie ograniczenia odpowiedzialnosci dla innych form prawnych (Sylla, 1985; Calomi-
ris, Haber, 2014).
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Zbiorczo wnioski z (wszystkich) powyzszych prac sugerujg, ze banki, ktérych
wiasciciele mieli wigkszg odpowiedzialnoé¢ za dtugi (depozyty) bankéw:

1. mialy nizsze poziomy ryzykownych kredytéw, co sugeruje wyzszy poziom
awersji do ryzyka;

2. upadaly rzadziej w razie panik bankowych;

3. w przypadku upadlosci straty dla deponentéw w wyniku utraconych depo-
zytéw byly znacznie mniejsze, gdyz byly pokrywane z uptynnionego majgtku
wiascicieli.

Co wiecej, w stanach, gdzie wystepowal wyzszy poziom odpowiedzialnosci
wlascicieli, rynkowy proces ,czyszczenia” sektora bankowego z jednostek naj-
slabszych odbywat sie taniej. Do takich wnioskéw doszli m.in. Etsy (1998) oraz
Macey i Miller (1992). Poréwnywali oni dobrowolne likwidowanie bankéw (defi-
niowane jako tani sposéb oczyszczania rynku z jednostek stabszych) do upadto-
$ci bankow oraz paniki bankowej (rozumianych jako drogie procesy czyszczenia
rynku, poniewaz dochodzilo do paralizu akgji kredytowej, ptatnosci oraz utraty
czeéci wplaconych przez deponentéw srodkéw). Ich zestawienie wykazato, ze do
dobrowolnej likwidacji bankéw znacznie czesciej dochodzilo w stanach, gdzie po-
ziom odpowiedzialno$ci byt wyzszy. Bylo to zgodne z ich pierwotnymi zalozenia-
mi. Badacze uznali bowiem, ze wiasciciele bankéw, ktérzy odpowiadali wyzszym
poziomem majatku, powinni by¢ bardziej sklonni do kontrolowanego zamkniecia
banku. W ten spos6b ograniczali potencjalne straty w postaci roszczen wierzycieli
bankéw (deponentéw). W sytuacji za$ gdy poziom odpowiedzialno$ci wiascicieli
byt mniejszy, mogli oni mie¢ pokuse kontynuowania dziatania banku, ktéry byt np.
na skraju niewypltacalnosci, tak dtugo, jak dlugo bank faktycznie nie upadt. Wéw-
czas traciliby tylko wysoko$¢ zainwestowanego kapitatu. W efekcie w przypadku
ograniczonej odpowiedzialnosci optacatoby im si¢ jak najdtuzsze kontynuowanie
dziatania banku oraz naciskanie na jak najwyzsza dywidende az do momentu, gdy
bank nie upadnie w wyniku runu.

Szczegblnie istotne byly badania Aldunate, Jentera, Kortewega oraz Koudijsa
(2021), ktérzy analizowali wplyw poziomu odpowiedzialnosci wlascicieli ban-
kéw w trakcie Wielkiej Depresji. Wykorzystujac autorskg baze obejmujgca 4400
bankéw dla odmiu stanéw w latach 1928-1934, analizowali oni: (i) upadtosci ban-
kéw, (ii) poziomy zlych kredytéw oraz (iii) poziomy rezerw gotéwkowych w ban-
kach w zaleznosci od wysoko$ci odpowiedzialnosci wiascicieli bankéw.

Ich badanie sugeruje, ze przed Wielka Depresja wysokos¢ odpowiedzialnosci
wlascicieli bankéw nie miata wplywu na poziom trzymanych rezerw gotéwko-
wych w relacji do wysokosci kredytéw. Tym, co jednak réznito banki (w zalez-
noéci od poziomu odpowiedzialnosci witascicieli), byt poziom nagromadzenia
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ryzyka kredytowego. Dzieki wyzszej awersji do ryzyka w badanej populacji banki
o wyzszym poziomie odpowiedzialnosci wlascicieli upadaty o 30% rzadziej. An-
derson, Barth oraz Choi (2018) réwniez dokonali podobnej analizy (dla bankéw
ze stanu Nowy Jork) i doszli do wniosku, ze w czasie Wielkiej Depresji depozyty
bankéw, ktérych wlasciciele odpowiadali majatkiem w wyzszym stopniu, byly
bardziej ,lepkie” (ang. sticky) i odporniejsze na runy.

Narracyjnie, kwestia wptywu poziomu odpowiedzialnosci wiascicieli na wyso-
kos¢ ryzyka kredytowego byla szczeg6lowo analizowana w przypadku m.in. wol-
nej bankowosci w Szkocji. We wspomnianym okresie wolnej bankowosci w Szkocji
istnialy trzy banki posiadajgce mandat bankowy (Bank of Scotland, Royal Bank of
Scotland, British Linen Company) oraz kilkadziesiat (liczba zmieniala sie w zalez-
nosci od lat) mniejszych bankéw prywatnych, nieposiadajgcych tego mandatu. Za-
rowno banki posiadajagce mandat, jak i nieposiadajace mandatu mogly drukowac
swoje prywatne banknoty. Jednak wiasciciele bankéw mandatowych odpowiadali
za dtugi banku tylko w ograniczonym zakresie, podczas gdy wtasciciele bankéw
niemandatowych odpowiadali za dtugi bankéw calym swoim majatkiem. To wta-
$nie nieograniczona odpowiedzialno$é wlascicieli bankéw byla tym, co wedlug
White’a (1984), Friedmana oraz Schwartz (1987), Dowd oraz Smithin (1992) oraz
White et al. (2017) dyscyplinowalo niemandatowe banki prywatne w Szkocji.

Ostatni przeglad badani empirycznych dotyczy negatywnego wplyw podatku
bankowego. Kwestia negatywnego wplywu podatku bankowego na sektor banko-
wy pod wzgledem zaréwno stabilnosci sektora bankowego, jak i poziomu uban-
kowienia byla réwniez przedmiotem badarn empirycznych. Potter (2017) sugerowat
w swojej analizie, ze podatek bankowy moze podnies¢ koszt kredytu bankowego.
Empirycznie wyniki analizy Pottera potwierdzita Putawska (2021), ktéra analizujac
podatek bankowy w Niemczech, zauwazyta spadek akgji kredytowej. Podatek ban-
kowy szczegélnie moze zwiekszy¢ ryzyko w sektorze bankowym po stronie ptynno-
Sciowej poprzez zaburzenia na miedzybankowym rynku pozyczkowym. Do takich
wnioskéw doszli m.in.: Huizinga, Voget, Wagner (2012), Kolesnika, Dovladbekova
(2014); Heider, Hoerova, Holthausen (2015); Acharya, Merrouche (2012).

Szczegb6lnym studium przypadku wielowymiarowego wpltywu podatku ban-
kowego na sektor bankowy jest podatek od niektérych instytucji finansowych
wprowadzony w Polsce w 2016 r., ktéry byl przedmiotem kilku empirycznych
badan. Podatek ten jest naliczany od aktywéw bankéw z kwota wolng 4 mld PLN,
a z opodatkowania zwolnione sg obligacje skarbu paristwa. Wyniki badan przepro-
wadzonych przez Twardowska-Ratajczak (2019) sugeruja, ze banki w celu obnize-
nia podstawy opodatkowania istotnie zwiekszaly zakup paniistwowych obligacji.
Statystyczny istotny wzrost udzialu panstwowego dlugu w aktywach bankéw
oraz mozliwy jego destabilizujacy charakter byl zauwazony przez NBP (2020).
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W 2015 r. sektor bankowy posiadal obligacje paristwa w wysokosci ok. 150 mld
PLN. Stanowilo to woéwczas ok. 9,5% wszystkich aktywéw sektora bankowego.
NBP w raporcie z 2020 r. wykazat, ze udziat ten wzrést do 14,4%. Najnowsze dane
dostepne na czas pisania monografii pokazywaly, ze w pierwszej polowie 2021 r.
obligacje skarbu panistwa w posiadaniu bankéw wzrosty do ok. 425 mld PLN i sta-
nowily wéwczas ok. 18% aktywéw bankéw. Oznacza to, ze w ciggu 5 lat od wpro-
wadzenia podatku bankowego ilo$¢ posiadanych obligacji paristwa w sektorze
bankowym wzrosta o ponad 180% (lub ok. 37% rocznie). Skale wzrostu ekspozycji
sektora bankowego na finanse publiczne ilustruje fakt, ze w potowie 2020 r. obliga-
cje pafistwa w bilansach bankéw byly ponad dwukrotnie wyzsze niz fundusze
wlasne sektora bankowego. Jednoczeénie udziat obligacji w aktywach bankowych
w Polsce jest jednym z najwyzszych w Europie (wykres 11).

Wykres 11. Ekspozycja bankéw w Polsce na finanse publiczne
Udziat obligacji panstwowych w aktywach sektora bankowego tacznie (2020)
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Zrédlo: opracowanie wiasne

NBP zauwazyl, ze zwiekszenie udzialu obligacji panistwa w aktywach ban-
koéw zwiekszylo wrazliwosé bankéw na potencjalne szoki, ktére mogtyby obniza¢
wycene dlugu publicznego. Stress testy przeprowadzone w polowie 2020 r. wyka-
zaly, ze spadek wartosci godziwej o 15% méglby spowodowaé naruszenie norm
kapitalowych z filaréw I oraz II. NBP uznal, Ze prawdopodobienistwo takiego
spadku jest niskie. Jednak nalezy zauwazy¢, ze wraz z dalszym wzrostem udzialu
obligacji paristwa w aktywach sektora bankowego prég, od ktérego spadek war-
tosci godziwej bedzie powodowat naruszenie norm kapitatowych z filaréw I oraz
II, bedzie spadatl, co oznacza, ze mniejszy spadek wyceny dlugu paristwowego
moze zdestabilizowa¢ sektor bankowy.
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Jednocze$nie badania przeprowadzone przez Wisniewskiego (2017) oraz
Lupiriska (2018) prezentuja dowody, ze podatek bankowy doprowadzit do wzro-
stu ceny kredytu oraz jednoczesnego spadku oprocentowania depozytéw i lokat,
co byto konsekwencja préby przerzucenia kosztéw podatku bankowego przez ban-
ki na ich klientéw. Wzrost ceny kredytu w potaczeniu z przeznaczaniem wolnych
$rodkéw bankéw na finansowanie diugu paristwa mégt przyczynié sie do rela-
tywnego spadku akcji kredytowej. W 2015 r. kredyty dla sektora niefinansowego
do PKB wynosity 53%, a w 2020 r. spadly do 49,9% PKB. Jednoczes$nie skala catego
finansowania przez banki wzrosta, gdyz taczne aktywa sektora bankowego do PKB
wzroslty z 90,5% PKB w 2015 r. do 100,9% w 2020 r.

Badania réwniez identyfikowaly mozliwy negatywny wplyw podatku ban-
kowego w Polsce poprzez destabilizowanie rynku pozyczek miedzybankowych.
Hryckiewicz et al. (2018) oraz Lupiriska (2018) w swoich badaniach zauwazyli, ze
zostaly ograniczone dlugoterminowe kontrakty, a rynek miedzybankowy zostat
zdominowany przez krétkoterminowe transakcje, co zwiekszylo ryzyko ptynno-
$ciowe w polskim sektorze bankowym.

4.2.3.2. Wnioski

Teoria, wedlug ktérej do destabilizowania bankéw doprowadzajg regulacje pan-
stwa, mogtaby tlumaczy¢, dlaczego w jednych krajach do kryzyséw bankowych
dochodzifo czesto, a w innych — rzadko. W mysl tej teorii w krajach, gdzie do kryzy-
séw bankowych dochodzilo czesto, paristwo regulowatoby sektor bankowy w taki
sposob, ze budowaloby silng wrazliwo$¢ sektora bankowego na negatywne wstrza-
sy oraz uniemozliwiatoby rynkowg konsolidacje sektora bankowego czy rynkowa
dywersyfikacje ryzyk ptynnoéci oraz kredytowych. Z kolei w krajach, gdzie do kry-
zyséw bankowych dochodzito rzadko, sektor bankowy powinien by¢ wolny (tzn.
pozbawiony specjalnych regulacji dotyczacych sektora bankowego) lub skala tych
regulacji powinna by¢ mniejsza.

Powyzsza teoria byta przedmiotem wielu badarn. Historyczne epizody wolnej
bankowosci faktycznie charakteryzowaly sie niska czestotliwoscia kryzysow
bankowych. Najdoktadniej zbadany przykiad wolnej bankowosci w Szkocji po-
kazywat, Ze brak ograniczen regulacyjnych doprowadzil do wytworzenia sekto-
ra bankowego, ktéry oferowat szeroko dostepny kredyt, a w catej historii wolnej
bankowosci Szkocji nie doszto do paniki bankowej. Jednoczesnie dobrze zbadany
w literaturze przypadek regulacyjnych interwencji w sektorze bankowym w USA
w XIX oraz XX w. pokazywal, jak regulacje paristwa nie tylko doprowadzaty do
destabilizowania sektora bankowego, ale réwniez ograniczaly dostepnos¢ kredy-
tu. Empiryczne badania potwierdzaly réwniez, Ze deponenci bankéw historycz-
nie byli w stanie efektywnie monitorowaé banki prywatne za pomoca dyskonta
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prywatnych banknotéw, oraz ze wieksza skala odpowiedzialnosci wlascicieli
bankéw majgtkiem bankéw zwiekszata efektywnosé wilascicielskiego nadzoru nad
bankami oraz wtascicielskiej dyscypliny.

Teoria, ze do kryzyséw bankowych doprowadzajg regulacje, nie ttumaczy jed-
nak, dlaczego w jednych krajach panstwa wprowadzaly regulacje, ktére destabili-
zowaly sektor bankowy, a w innych nie.

Dodatkowsq istotng kwestig jest realna mozliwo$é zastosowania wnioskéw
wynikajacych z tej teorii. Fundamentalny mechanizm, ktéry — wedlug nowocze-
snej szkoty wolnej bankowosci — dyscyplinuje banki, to mozliwo$¢ informowania
klientéow bankéw o jakosci swoich bilanséw dyskontem w prywatnych bankno-
tach oraz zwiekszonej odpowiedzialnosci wlascicieli bankéw. Nawet jednak
przedstawiciele wolnej bankowosci, jak Selgin czy White, zwracajg uwage, ze moz-
liwo$é przywrécenia tych dwéch fundamentalnych kwestii bylaby bardzo trud-
na. Selgin sugerowal, ze cyfrowy pienigdz na platformie blockchain emitowany
przez banki komercyjne mégtby w pewnym zakresie umozliwi¢ powrét do tego
rozwigzania (,,Economist”, 2021). Szczegétowo, jak cyfrowy pienigdz moégiby zo-
sta¢ wprowadzony do obiegu, przy jednoczesnym zniesieniu monopolu panstwo-
wego na druk pienigdza, zaprezentowali Selgin oraz Awrey (2021). Jednak wydaje
sie malo realne, aby w dzisiejszych czasach panistwo dobrowolnie zrezygnowalo
z mozliwosci wplywania na sektor finansowy, jaka jest paristwowy monopol na
pieniadz, ktérym mozna placi¢ podatki. Jednoczesnie badanie przeprowadzone
przez Gortona oraz Zhanga (2021) na specyficznym typie cyfrowego pienigdza,
jakim jest stable coins, sugeruje, ze cyfrowy prywatny pienigdz nie bedzie efektyw-
ny, poniewaz nie bedzie dobrym medium of exchange. Jako dwie wady Gorton oraz
Zhang wymieniajg to, ze prywatny pienigdz nie jest akceptowany per par, oraz ze
prywatny pienigdz jest subject to runs. Dlatego sugerujg oni, ze prywatny pienigdz
moze by¢ skuteczny tylko wtedy, gdy bedzie zabezpieczony bezpiecznym akty-
wem, jak np. papiery diuzne w USA, lub jezeli banki emitujace stable coins beda
ubezpieczone przez panistwo.

Réwniez wprowadzenie rozwigzania, jakim byloby zwigkszenie odpowiedzial-
noéci wlascicieli bankéw za dtugi bankéw, bytoby mato prawdopodobne. Pewnym
krokiem w tym kierunku byly regulacje bail-in.

Trudno$¢ we wprowadzeniu mozliwoéci druku prywatnego pienigdza przez
banki oraz zwiekszenia odpowiedzialnosci wtascicieli bankéw nie oznacza jednak,
ze generalne spostrzezenia przedstawicieli nowoczesnej szkoly wolnej bankowo-
Sci na temat destabilizujgcego wplywu regulacji na sektor bankowy nie sg istotne.
W mys$l przedstawicieli nowoczesnej szkoly wolnej bankowosci redukowanie skali
oraz glebokosci regulacji w sektorze bankowym moze powodowaé zwieksze-
nie stabilnosci tego sektora. Szczegdlnie zniesienie regulacji, ktére ograniczajg
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rynkowg konkurencje (w tym przejmowania bankéw, otwierania nowych ban-
kéw oraz wchodzenia na rynek bankowy inwestoréw zagranicznych), ograniczaja
swobode ustalania ceny za kredyty, depozyty oraz lokaty, oraz wszelkie regulacje,
ktére zmuszaja lub zachecaja (np. ulgi w opodatkowaniu) banki do zakupu dtu-
gu parnistwowego lub udzielania kredytéw dla sektoréw, ktére sg wedtug paristwa
uznane za strategiczne, moze zwiekszy¢ stabilnos¢ w sektorze bankowym.

4.3. TEORIE ANALIZUJACE POLITYCZNE PRZYCZYNY
GLEBOKOSCI ORAZ KSZTALTU INTERWENCJI
PANSTWA W SEKTOR BANKOWY

Analiza wplywu polityki na gospodarke nazywana jest ekonomia polityczna®.
Jest to dziedzina interdyscyplinarna®, w skiad ktérej wchodzg takie nauki, jak:

1. ekonomia,
2. socjologia,
3. politologia.

Do dwéch gléwnych celé6w ekonomii politycznej mozna zaliczy¢:

1. Wyttumaczenie, w jaki spos6b dochodzi do tworzenia systeméw (reziméw) po-
litycznych oraz instytucji politycznych.

2. W jaki sposéb rezimy te oraz instytucje polityczne wplywaja na zycie obywateli,
w tym w zakresie wplywu ekonomicznego.

Pewne elementy ekonomii politycznej widoczne byly juz w dzietach m.in.
Smitha, Milla czy Ricardo, jednak jako osobng dziedzine uznaje sie jg od lat 60.
XX w. Do najczeéciej badanych wydarzeri w ramach opracowan ekonomii politycz-
nej zalicza si¢ m.in.:

20'W literaturze polskiej przegladu badan dot. ekonomii politycznej dokonat Czerniak (2021).

2! Niektérzy badacze uznajg, ze elementy polityczne, socjologiczne oraz historyczne uwzgledniane sa
w pracach z tzw. nowej ekonomii instytucjonalnej. Oddzielenia nowej ekonomii instytucjonalnej od
,starej” ekonomii instytucjonalnej dokonat Williamson (laureat Nagrody Nobla z 2009 r.). W dalszej
czedci monografii nie bede podejmowat préby jednoznacznego odréznienia ,starej” ekonomii instytu-
cjonalnej od , nowej” ekonomii instytucjonalnej oraz ekonomii politycznej. Takie zadanie stanowitoby
osobny artykul majacy na celu usystematyzowanie tych teorii. Ze wzgledu na gléwny watek analityczny
w monografii przyjmuje, ze oméwione wczesniej teorie, ktére analizowaly wplyw parstwa bez okresle-
nia, dlaczego w danych krajach paristwo wplywa na gospodarke w dany sposéb, a zajmuja si¢ badaniem
skutkéw danych wplywoéw paristwa — to jest ekonomia instytucjonalna. Z kolei teorie, ktére zajmowaty
si¢ analizowaniem nie tylko skutkéw danych dziatari panstwa, ale réwniez przyczyn, dlaczego w jed-
nych krajach dane rodzaje interwencji panistwa wystepujg, a w innych nie - to jest ekonomia polityczna.
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1. Zjawisko pogoni za rentg, tzn. zjawisko polegajace na dazeniu przez osoby fi-
zyczne, przedsigbiorstwa lub inne organizacje (np. grupy intereséw) do uzyska-
nia korzyéci materialnych przez wywieranie wplywu na otoczenie gospodarcze
lub stan prawny.

2. Monopole oraz oligopole.

W ramach literatury ekonomii politycznej wydaje sie, ze istnieja trzy popu-
larne zagadnienia bedace przedmiotem opracowarn naukowych, gdzie pierwsza
jest kwestia polityki fiskalnej. Do najpopularniejszych zaliczy¢ nalezy m.in. opra-
cowania: Battaglini, Coate (2008, 2011), ktérzy zaprezentowali ramy teoretyczne
tego, jak dochodzi do ksztattowania decyzji politycznych dotyczacych polityki fi-
skalnej, OECD (2010), Gruber (2010), Eslabva (2006).

Drugim czesto badanym zjawiskiem jest kwestia politycznych przyczyn wy-
stepowania protekcjonizmu rozumianego na dwa sposoby.

1. Ochrona istniejacego ,,ukladu” sit w ramach jednej branzy przed dodatkowa
konkurencjg prywatng. Ochrona ta dotyczy tylko jednego kraju. Klarownym
przykltadem moze by¢ licencjonowanie okre$lonych dziatalnosci gospodar-
czych, ktére utrudnia , wejscie” na dany rynek innym podmiotom prywatnym
(np. wymog otrzymania pozwolenia na dziatalno$¢ szewska chroni istniejgcych
szewcow przed konkurencjg). Skutkiem dziatania takiego protekcjonizmu mo-
glo by¢ powstanie ,,sztucznych” monopoli lub oligopoli. Te zagadnienia badali
m.in.: Machlup (1952), Cowling (1982), Kalecki (1943).

2. Ochrona krajowych bizneséw przed konkurencjg z zagranicy. To zagadnienie
badali m.in.: Lukauskas, Stern, Zanin (2013), Baldwin (1982), Anderson (1980),
Messerlin (1981), Heron (2012).

Trzecim czesto badanym zjawiskiem jest tzw. pogon za renta polityczna. Pole-
gana dazeniu przez osoby fizyczne, przedsiebiorstwa lub inne organizacje (np. gru-
py intereséw) do uzyskania korzysci materialnych przez wywieranie wpltywu na
otoczenie gospodarcze lub stan prawny. Do najpopularniejszych opracowan z tego
zakresu zaliczy¢ nalezy m.in.: Krueger (1974); Rowley, Tollison, Tullock (1988); Tol-
lison (2012); Appelbaum, Katz (1987); Congleton, Hilman (2015); Salmon (1992).

Czwartym jest tzw. polityczny cykl biznesowy (lub gospodarczy). Obszerny
przeglad badan dotyczacych politycznych cykli biznesowych zaprezentowat Olters
(2004). Obserwacja tego, ze moze istnie¢ zalezno$¢ miedzy cyklami gospodarczymi
a politycznymi, pojawiata si¢ w literaturze od korica XIX w., ale pierwszy raz wyra-
ziScie ujat to Kalecki w 1943 r. W najprostszej formie model Kaleckiego zaktadat, ze
politycy dokonuja stymulowania gospodarki w okresie przed wyborami, aby po-
prawié¢ koniunkture i w ten sam sposéb wygra¢ wybory. Teorie politycznych cykli
biznesowych rozbudowali nastepnie Nordhaus (1975) i Tufte (1978).
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Empirycznie Akerman (1947), analizujac, czy w USA wystepuje 3,5-roczny
cykl Kitchina, wykazal, ze takie cykle istnieja i pokrywaja sie z cyklami poli-
tycznymi. W 1975 r. Nordhaus uznat, ze jednym ze sposobéw utrzymania wtadzy
w okresie wyboréw jest zmniejszanie bezrobocia, wykorzystujac w tym celu krzy-
wa Philipsa (gdzie w krétkim okresie rosnaca inflacja powoduje wzrost zatrudnie-
nia). Alesina (1987) dokonat dalszego rozréznienia politycznych cykli biznesowych,
rozrézniajac dwie grupy polityczne: prawice, ktéra w obawie przed inflacjg bedzie
,studzi¢ gospodarke” oraz bedzie redukowac programy stymulacyjne, oraz lewice,
ktéra mniej obawia si¢ inflacji i bedzie stymulowaé gospodarke, nie obawiajgc sie
(lub obawiajac sie mniej) inflacji. Jednak badania empiryczne nie znajdowaty wzro-
stu inflacji w ramach cykli politycznych w USA (Drazen, 2000). Pewnym rozwinie-
ciem propozycji Alesiny (1987) byly badania szukajgce powigzania cykli politycz-
nych ze zmiang poziomu fiskalizacji paristwa, rozumiang jako zmiany w wysokosci
diugu publicznego, wydatkéw publicznych oraz opodatkowania. Bloomberg oraz
Hess (2003) na przykltadzie USA zauwazyli, ze w czasach, gdy rzadza demokraci,
istotnie wzrastajg wydatki publiczne, a wzrosty te sg szczeg6lnie wysokie w trze-
cim oraz czwartym roku kadengji politycznej. Autorzy znalezli réwniez odwrotna
relacje w przypadku republikanéw.

Z punktu widzenia niniejszej monografii kluczowe sa badania z zakresu eko-
nomii politycznej dotyczace sektora bankowego; historycznie publikacje z tego
zakresu mozna podzieli¢ na dwa okresy, z czego pierwszym sa publikacje przed
2010 r. Kwestia wplywu politykéw na sektor bankowy przejawiala sie juz w klasycz-
nych dzietach (zob. Smith, 1776). Jednak prawdopodobnie pierwsze kompleksowe
badanie dotyczgce ksztaltowania si¢ sektora bankowego na gruncie ekonomii poli-
tycznej przeprowadzil White (1982). Analizowat on polityczne przyczyny regulacji
bankowych w USA w latach 1864-1933. W §lad za nim podobne badanie przeprowa-
dzit Kroszner (1997), ktéry szukat politycznych przyczyn zmian regulacyjnych, ktére
umozliwily m.in. zniesienie regulacji ograniczajacej bankom dziatanie w zakresie
jednego oddzialu. Te badania skupialy sie jednak na tym, jak tworzone sg renty po-
lityczne oraz jak w wyniku sit politycznych ograniczana jest prywatna konkurencja
na rynku bankowym. Nie analizowaly za$ kwestii skomplikowanych proceséw poli-
tycznych oraz ich oddzialywania na wystepowanie kryzyséw bankowych.

Polityczne wplywy na wystepowanie kryzysé6w bankowych byly identyfiko-
wane w sposéb prosty poprzez préby mierzenia np. poziomu wlasnosci panistwa
w sektorze bankowym (zob. m.in. Transition Reports EBOIR, 1990-2006; Doing
Business Reports, 1990-2006; Mishkin 1990).

Jednym z wyjatkéw byly badania Kaufmana (1993), ktéry analizowat, jak cykle
polityczne doprowadzajg do cykli gospodarczych (za pomocg sektora bankowego),
ktére nastepnie doprowadzaja do cykli regulacyjnych w sektorze bankowym.
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Drugim wyjatkiem bylo za$ badanie Keefer (2001), ktéry w swoim modelu
prezentowal, jak polityczne checks and balances wplywajg na stabilnos$¢ sektora
bankowego.

Motyw politycznych interferencji nastepnie pojawial sie w literaturze jako
dodatkowy czynnik, ktéry mégt wypaczaé przeprowadzang liberalizacje. Do au-
toréw, ktérzy na to zwracali uwage w literaturze polskiej, zaliczy¢ mozna Mar-
cinkowska (2005).

Przelom w zakresie badan poswieconych politycznym przyczynom kryzy-
s6w bankowych nastapil w 2006 r. W tym roku Bank Swiatowy opublikowat
raport pt. Till Angels Govern. W pracy tej znalazla sie nie tylko analiza tego, jak
instytucje wptywaja na stabilnoé¢ sektora bankowego, lecz takze jak procesy poli-
tyczne ksztaltujg dane instytucje (ktére nastepnie wplywajg na stabilnos¢ sektora
bankowego).

4.3.1. Rajan

Po wybuchu GKF doszlto do prawdziwej eksplozji artykutéw analizujacych
wplyw polityczny22 nie tylko na ksztalt sektora bankowego, ale réwniez na
wystepowanie kryzys6w bankowych; do takich badan zaliczyé nalezy m.in.
prace Rajana (2010). Zasugerowal on, ze w przypadku USA rozwigzywanie
istotnych probleméw gospodarczych (np. nieréwnosci dochodowe, dostepnos¢
opieki zdrowotnej czy edukacji) trafia na impas polityczny (demokraci w tym
celu proponuja podniesienie podatkéw, a republikanie sie temu sprzeciwiaja).
Z uwagi na bardzo wysokie koszty polityczne reform duzo tatwiejsze jest zwiek-
szenie dostepnosci do kredytu (co nie powoduje zmian w podatkach czy dru-
ku dodatkowego pienigdza przez bank centralny). Wysoka dostepnoéé kredytu
ulatwia za$ iluzoryczne ,zacieranie” nieréwnosci dochodowych (umozliwiajgc
wzrost poziomu zycia ,ponad stan” osobom mniej zamoznym), dostep do stu-
diéw (co jednak skutkuje réwniez bardzo szybkim wzrostem optat za studia
oraz, zdaniem Rajana, boomem kredytéw studenckich) czy do stuzby zdrowia.
To rozwigzanie jest bardzo wygodne dla obu wiodacych partii politycznych i od
lat 80. XX w. konsekwentnie zaréwno demokraci, jak i republikanie $wiadomie
obnizali standardy kredytowe za pomocg posrednich interwencji politycznych.
Szczegdlnie duzg warto$¢ dodang do literatury bylo zauwazanie przez Rajana, ze
wplyw polityczny moze przejawiac sie nie tylko poprzez wlasnoé¢ panstwa nad
sektorem bankowym, ale réwniez za pomocg ukrytych naciskéw politycznych
w postaci regulacji czy instytucji.

2 W literaturze polskiej przegladu ponad 200 badan empirycznych wplywu polityki na sektor bankowy
dokonat Jackowicz (2013).
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Zalezno$¢ miedzy polityka a kryzysami bankowymi podkreélit réwniez Ace-
moglu (2011), jednak mechanizm, ktéry on proponowal, r6znit sie od tego za-
sugerowanego przez Rajana (2010). Rajan w swojej pracy za gléwne zrédlo
wspomnianych naciskéw politycznych uznat nieréwnosci dochodowe, ktérych gte-
bokich przyczyn doszukiwat sie w zmianach technologicznych. Acemoglu (2011)
réwniez uznat, ze nieréwnosci doprowadzity do kryzysu, jednak za prazrédto sa-
mych nieréwnosci uznawal wplywy polityczne w sektorze finansowym. To wlasnie
zmiany w prawie finansowym w latach 70. doprowadzily do inflacji wynagrodzen
w sektorze finansowym, ktére (zdaniem Acemoglu) doprowadzity do oderwania
sie ich od pozostatych wynagrodzen (np. w przemysle). Do boomu wynagrodzen
doszto szczegdlnie na stanowiskach wysokiego szczebla w sektorze bankowym.
Zachgceni tym sztucznie wytworzonym, ponadprzecigtnym poziomem wynagro-
dzen bankierzy zaczeli wywieraé presje na politykach w celu uzyskania dalszych
politycznych korzysci do umozliwienia zwiekszenia oferowanej akcji kredytowej,
co miato przetozy¢ si¢ w dalszy wzrost (juz) sztucznie napompowanych wynagro-
dzen w sektorze bankowym.

4.3.1.1. Przeglad badan

Rajan (2010) w swojej pracy skupiat si¢ przyktadzie USA. Jednak jego model suge-
rujacy, ze wzrost nieréwnoséci doprowadza do takich koalicji politycznych, w kté-
rych interesie jest boom kredytowy powodujgcy niestabilno$¢ w sektorze banko-
wym, byt testowany dla innych krajéw. W ten sposéb teorie Rajana weryfikowano
z uzyciem metod ilosciowo-empirycznych, osiagajac mieszane wyniki:

1. Atkinson, Morelli (2011), Bordo, Meissner (2012) oraz Atkinson, Morelli (2015)
nie znalezli relacji miedzy wzrostem nieréwnosci a kryzysami bankowymi.

2. Bellettini, Delbono (2013); Gu, Huang (2014), Perugini et al. (2016), Kirschen-
mann, Malinen, Nyberg (2016) oraz Bellettini et al. (2019) znalezli za$ silng
relacje (im wieksze nieréwnosci, tym wieksza szansa na wybuch kryzysu ban-
kowego).

Model Rajana byt réwniez przedmiotem badan teoretycznych. Kumhof i Ran-
ciere (2011) za pomoca specjalnie w tym celu zaprojektowanego modelu DSGE
probowali zweryfikowaé, czy stawiana przez Rajana (2010) teza jest prawdziwa.
Ich badanie bylo natury teoretyczno-formalnej. Wyniki sugerowaly, ze wzrost nie-
rownosci zwieksza akcje kredytowa dla mniej zamoznych (ktérzy chcg utrzymac
wczedniejszy poziom konsumpgji), co tworzy boom kredytowy. Jednoczeénie, po-
niewaz uzaleznili wystgpienie kryzysu bankowego od poziomu dzwigni w sekto-
rze bankowym, proces ten (zwigkszenie nieréwnosci powodujace boom kredyto-
wy) zwiegkszat ryzyko kryzysu bankowego.
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4.3.1.2. Wnioski

Teoria Rajana mogtaby ttumaczy¢, dlaczego w jednych krajach do kryzyséw ban-
kowych dochodzito czesto, a w innych rzadko. W mysl tej teorii w krajach, gdzie
wystepuje wysoki poziom nieréwnosci, powinno dochodzi¢ do booméw kredyto-
wych, ktére destabilizujg sektor bankowy. Jednak dostepne badania empiryczne
daja na tym etapie mieszane wyniki. Jednoczesnie réwniez teoria Rajana nie wyda-
je sie ttumaczy¢, dlaczego w diuzszych okresach w malej grupie krajéw do kryzy-
sow bankowych dochodzilo czesto. Dzieje sie tak, gdyz w grupie krajow, w ktérych
do kryzyséw bankowych dochodzito, czesto znajdujq sie kraje o bardzo wysokim
poziomie nieréwnosci (np. Brazylia lub Meksyk) oraz o znacznie mniejszym po-
ziomie nieréwnosci (np. Japonia). Z drugiej strony krajem o wysokim poziomie
nieréwnosci, gdzie brak kryzyséw bankowych oraz istnieje wysoki poziom uban-
kowienia, jest Panama.

4.3.2. Singer oraz Copelovitch

Singer oraz Copelovitch (2020) przyczyn zréznicowania wystepowania kryzysow
bankowych dopatruja sie w koalicjach politycznych, ktére ksztaltuja interwencje
panistwa wplywajace na strukture calego sektora finansowego. Kluczowe w ich
rozumieniu s3 te interwencje, ktére promuja (lub umozliwiajg) rozwdj gietdy kosz-
tem rozwoju bankowosci. Jako gietde rozumiejg oni , polaczenie” rynku kapitato-
wego (akcje) oraz rynku dluznego (obligacje). Wedlug Singera oraz Copelovitcha
wraz z historycznym rozwojem paristwa dochodzito do wytworzenia sie koalicji
politycznych, w sktad ktérych wchodzili: (i) politycy, (ii) wiasciciele gield, (iii) wta-
Sciciele bankoéw, (iv) podmioty, ktére poszukiwaly kapitatu. W zaleznosci od tego,
jaki ksztatt przybrata taka koalicja, albo:

1. ograniczany regulacyjnie byl rozwdj gieldy, a regulacyjnie nie byt ograniczany
rozwdj bankowosci (przyktad Kanady), albo

2. ograniczany regulacyjnie byt rozwéj bankowosci, a regulacyjnie nie byt ograni-
czany rozw¢j gieldy (przyklad USA oraz Wielkiej Brytanii).

Wedlug Singera oraz Copelovitcha rozwéj gieldy wywiera presje na sektor
bankowy, obnizajac jego zdolnosé¢ do generowania dywidendy z ,tradycyjnej dzia-
falnosci”, w rezultacie ,, wypychajac” sektor bankowy w bardziej ryzykowane
dziatalnosci. To wypychanie sektora bankowego w bardziej ryzykowne dziatalno-
$ci wynika zas:

1. z przeniesienia czgsci klientéw kredytowych bankéw na gietde,
2. zprzeniesienia czesci depozytowych oraz lokatowych klientéw bankéw na gietde.
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Rozwdj gieldy stopniowo przesuwa czeé¢ klientéw kredytowych bankéw na
rynek kapitalowy, co istotnie obniza zdolno$¢ bankéw do generowania dywi-
dendy. Im bardziej rozwiniety (oraz plynny) jest sektor gietdowy oraz im bardziej
znana i stabilna jest dana firma, tym tansze jest dla niej pozyskiwanie kapitatu
z rynku kapitatowego (emisja akcji) lub z rynku dtuznego (emisja obligacji). Taki
transfer klientow wywotuje duza presje na sektorze bankowym, gdyz firmy, ktére
przenosza sie na gielde, byly wiarygodnymi, bezpiecznymi i dochodowymi klien-
tami bankéw. Utrata tych klientéw znaczgco obniza wynik banku oraz mozliwos¢
wyplaty dywidendy dla wtascicieli, ktérzy w nastepstwie wywieraja presje na za-
rzad do poszukiwania alternatywnych Zrédet przychodéw.

Banki na ucieczke klientéw kredytowych reaguja na kilka sposobéw. Sa to:

1. Oferowanie ustug doradczych dla firm, ktére chcg pozyskiwacé kapitat na gietdzie.

2. Oferowanie kredytu dla podmiotéw bardziej ryzykownych.

3. Oferowanie finansowania dla transakcji fuzji oraz przeje¢, a takze aktywne po-
szukiwanie i stymulowanie takich transakcji.

4. Inwestowanie na gietdzie Srodkami wtasnymi bankéw oraz — jezeli to mozliwe
— $rodkami klientéw bankéw.

Po pierwsze, banki reagujg na ucieczke klientéw kredytéw, podejmujac prébe
zaangazowania si¢ w sam proces pozyskiwania finansowania na rynku kapita-
lowym oraz dluznym, poprzez oferowanie ustug doradczych. Takie dziatanie jest
bardzo zyskowne, gdyz doradzanie firmom w zakresie emisji obligacji oraz wcho-
dzenia na gielde zazwyczaj nie angazuje wcale (lub bardzo mato) kapitatu banku.
W rezultacie zwrot na kapitale calego banku istotnie roénie. Wada jest jednak fakt,
ze im bardziej rozwija sie gielda, tym wieksza jest szansa na to, ze na rynku poja-
wig si¢ inni doradcy —np. domy maklerskie — ktére bedq réwnie sprawnie doradza¢
firmom w zakresie emitowania akcji czy obligacji, jednoczeénie oferujac ustugi po
nizszej cenie. Spowoduje to szybki spadek marzy z tej dziatalnosci dla bankéw.

Po drugie, banki reagujg na ucieczke klientéw kredytéw oferowaniem bar-
dziej ryzykownych kredytéw. Odbywac sie to bedzie na dwa gléwne sposoby:.
Po pierwsze, banki zaczng udzielaé kredytéw gospodarstwom domowym oraz fir-
mom, ktére wczeéniej byly dla nich zbyt ryzykowne przez niskg zdolnoé¢ kredy-
towa. Po drugie, istniejgcym klientom, ktérzy mieli juz — zdaniem banku - bardzo
wysoki poziom zadluzenia, banki bedg zwiekszaly maksymalne limity kredytowe.
To zachowanie, jezeli istotnie zwigkszy sie skala catej akcji kredytowej, moze do-
prowadza¢ do boomu kredytowego. Alternatywnie: ze podaz kredytu moze nie
ulec zmianie, gdyz nowy kredyt jedynie zrekompensuje kredyty, ktére ,uciekly”
na gielde. Jednak te nowe kredyty bedgq istotnie bardziej ryzykowne, co spowoduje
wzrost ryzyka kredytowego w bankach.
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Po trzecie, banki reaguja na ucieczke klientéw kredytowych, oferujac finanso-
wanie na fuzje oraz przejecia oraz aktywnie stymulujac rynek do konsolidacji.
Z uwagi na konstrukcje takich transakgji (nie tylko na mozliwy zysk z udzielo-
nej pozyczki, ale rowniez potencjalne prawa do akcji potaczonej firmy, prowizja
od finalnej wyceny firmy oraz oplata za doradztwo) fuzje oraz przejecia moga by¢
bardzo zyskowne dla bankéw. Banki beda wigc aktywnie réwniez wspiera¢ pro-
cesy fuzji oraz przejeé oraz poszukiwac firm, ktére mogtyby dokonac konsolidacji.
W ten sposéb banki nie tylko finansujg konsolidacje w gospodarce, ale stymulujg
ten proces. Jednak na rynku doradczym w zakresie fuzji oraz przeje¢ z bankami
moga szybko zaczgé rywalizowa¢ inne podmioty —jak wspomniane domy makler-
skie czy butiki inwestycyjne — co obnizy konkurencje dla bankéw.

Wreszcie banki reaguja na ucieczke klientow kredytéw i zaczynaja — jezeli to
jest prawnie dozwolone — same inwestowa¢é na gieldzie. W zaleznosci od struk-
tury regulacyjnej bedg na gieldzie inwestowaé¢ zaréwno swoimi Srodkami, jak
i srodkami powierzonymi im przez klientéw. Inwestycja tych kapitaléow w gielde
spowoduje wzrost wyceny aktywow oraz zwigkszenie jej ptynnosci, co — ponownie
— zapetli proces zwiekszenia atrakcyjnosci gieldy i w dluzszej perspektywie ostabi
pozycje bankéw. Co wigcej, zwigkszanie przez banki bezposredniej ekspozycji bi-
lansowej na gielde powoduje wzrost ekspozycji na ryzyko kryzyséow gietdowych.

Rozwéj gieldy stopniowo powoduje réwniez ucieczke czesci deponentéw
0 wyzszym apetycie na ryzyko z bankéw w kierunku gieldy. Klienci ci nie sa
zadowoleni z oferowanych im przez banki niskich zwrotéw z lokat. Jednoczeénie
pojawienie sie na gieldzie wielu duzych oraz $rednich firm, ktére sg uznawane
za bezpieczne oraz powszechnie rozpoznawalne, powoduje, Ze inwestycja w akcje
tych firm wydaje si¢ bezpieczna i bardziej atrakcyjna dla lokowania oszczednosci
niz w depozytach czy lokatach. Transfer §rodkéw z lokat oraz z depozytéw na
rynek kapitalowy ogranicza wéwczas baze, za pomoca ktérej banki mogg si¢ finan-
sowac w sposéb tradycyjny.

Banki majg ograniczong mozliwo$¢ przyciagniecia z powrotem utraconych de-
ponentéw: moga podnie$¢ oprocentowanie depozytéw, ale aby utrzymaé marze
odsetkowa, musialyby to zrekompensowaé podwyzszeniem oprocentowania
kredytéw. Takie podniesienie ceny jeszcze bardziej zacheci Srednie i duze firmy do
przejécia na gietde i dalej zapetli proces.

W rezultacie zamiast podnosi¢ oprocentowanie depozytéw, banki decyduja sie
na kombinacje dwéch nowych - bardziej ryzykownych - strategii. Pierwsza jest
emisja krétkoterminowego dtugu celem sprzedazy na rynku papieréw diuznych,
drugg — konstrukcja skomplikowanych produktéw, ktére bedq pseudodepozyta-
mi lub pseudolokatami, a ktérych stopy zwrotu bedg powigzane ze stopg zwrotu
innych aktywéw (np. cen ztota, cen surowcéw, inflacji). Te nowe produkty beda
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oferowane jako réwnie bezpieczne, co lokaty oraz depozyty, jednoczesnie o istotnie
atrakcyjniejszym oprocentowaniu. Jednak w rzeczywistosci pseudodepozyty oraz
pseudolokaty cechuje istotnie wyzszy poziom ryzyka, wynikajacy z powigzania
z innymi aktywami finansowymi. Co wiecej, ze wzgledu na strukture tych produk-
tow nie bedg one ubezpieczone przez parnstwowe systemy gwarantowania depo-
zytéw, co moze wprowadza¢ klientéw w biad co do ich poziomu zabezpieczenia.

Ostatecznym efektem kombinacji wspomnianych reakcji banké6w na rozwéj
gieldy jest istotny wzrost ryzyka w sektorze bankowym. Zestawienie reakcji ban-
kéw na rozwéj gietdy oraz sposéb, w jaki zwieksza to niestabilnos¢ sektora banko-
wego, zaprezentowalem w tabeli 20.

Tabela 20. Reakcje bankéw na rozwdéj gieldy oraz sposéb, w jaki zwieksza to
niestabilno$¢ sektora bankowego

Ucieczka klientéw kredytowych

Oferowanie kredytow - Zwiekszenie
bardziej ryzykownym klientom ryzyka kredytowego
Inwestowanie - Zwiekszenie ekspozycji
srodkéw banku na gietdzie na kryzysy gietdowe

Ucieczka klientow depozytowych oraz lokatowych

Finansowanie dziatalnosci kredytowej - Zwigkszenie ekspozycji

z emisji obligacji na rynku dtuznym na kryzysy gietdowe
Finansowanie dziatalnosci kredytowej - Zwiekszenie ekspozycji na kryzysy cen
z pseudolokat oraz pseudodepozytéw aktywow powiagzanych (ztota, surowcow etc.)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Za szczegblnie podatne na kryzysy bankowe Singer oraz Copelovitch (2020)
uznajg takie kraje, w ktérych promowany byt rozwéj gieldy i doszlo do naptywu
zagranicznych inwestycji. Zwiekszenie popytu na akcje oraz obligacje na lokal-
nym rynku przez pojawienie sie¢ zagranicznych inwestoréw powoduje podniesie-
nie cen tych aktywéw. W efekcie rosnie atrakcyjnosé¢ inwestowania w akcje duzych
oraz $rednich firm, co dalej stymuluje ucieczke klientéw depozytowych oraz lo-
katowych. Jednoczeénie, jezeli banki moga réwniez zarabia¢ na inwestowaniu na
gieldzie, to same zaczng coraz intensywniej inwestowa¢ na rynku kapitalowym lub
diuznym, gdyz zagraniczni inwestorzy zwigkszyli ich atrakcyjnosé¢ poprzez pod-
niesienie ceny aktywéw. Tym samym wzrost popytu na akcje obniza ceng pozy-
skania kapitatu na rynku kapitalowym oraz dtuznym. Powoduje to przyspieszenie
exodusu klientéw kredytowych z sektora bankowego. W rezultacie ryzyko kredy-
towe oraz bilansowa ekspozycja bankéw na kryzysy gietfdowe istotnie wzrastaja.
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Dlatego, zdaniem Singera oraz Copelovitcha (2020), tym, co ttumaczy réznice
w badaniach empirycznych oraz brak spéjnosci co do relacji migdzy naptywem
zagranicznego kapitatu, boomami kredytowymi oraz kryzysami bankowymi jest
nieuwzglednienie struktury sektora finansowego i jego relacji z sektorem ban-
kowym. Singer oraz Copelovitch (2020) w swojej publikacji przeprowadzili seri¢
analiz ekonometrycznych, wykorzystujacych rézne miary naplywu zagranicznego
kapitatu oraz dwie rézne bazy danych kryzyséw bankowych (zob. tez Reinhart,
Rogoff, 2009; Laeven, Valencia, 2010). We wszystkich swoich symulacjach stwier-
dzili istnienie wiekszej liczby lat kryzyséw bankowych w krajach, gdzie dziatata
duza gietda (nie definiujg jednak, jak rozumieja okreslenie ,duza”), i obserwowal-
ny jest duzy naptyw zagranicznego kapitatu (ktérego tez nie definiujg). Istotne jest,
ze w swoich analizach iloéciowych — w przeciwienistwie do wczedniej cytowanych
przez nich badaczy — brali pod uwagg liczbe lat kryzyséw bankowych, a nie liczbe
epizodéw kryzyséw bankowych. Powoduje to, Ze ich badanie nie jest poréwnywal-
ne z badaniami poprzednich badaczy.

W krajach, w ktérych sektor bankowy rozwinal sie bardziej niz sektor gietdo-
wy, do kryzyséw — zdaniem Singera oraz Copelovitcha (2020) — dochodzi rzadziej.
Wynika to z przyjetego przez nich zalozenia, ze brak jest wéwczas konkurencji
miedzy gietldg a bankowoscig, przez co banki moga generowaé satysfakcjonujaca
dywidende dla swoich wiascicieli i nie musza angazowac si¢ w bardziej ryzykowne
dziatalnosci. Takie sektory bankowe sg réwniez bardziej odporne na manie inwe-
stycyjne, ktére moglyby zosta¢ wywolane naptywem zagranicznych inwestycji. Na-
wet jezeli doprowadzilyby one do baniek cenowych oraz do kryzysu gietdowego,
potencjalny kryzys gietldowy nie doprowadzi do kryzysu bankowego (poniewaz
banki nie bedg mialy zwiekszonej ekspozycji na gielde). W ten sposéb Singer oraz
Copelovitch (2020) ttumacza, dlaczego Kanada, Nowa Zelandia oraz Australia,
mimo ze posiadaly historycznie wysokie poziomy inwestowania przez zagraniczny
kapitat, nie miaty kryzysu bankowego.

4.3.2.1. Przeglad badan

W rozdziale 3 przy omawianiu naplywu zagranicznego kapitatu jako mozliwej przy-
czyny boomoéw kredytowych, ktére mogg wywotac¢ kryzysy bankowe, zacytowatem
badania empiryczne, ktére weryfikowaly tezy zwigzane z tym zagadnieniem.
Poszukiwatem w literaturze badan, ktére analizowatyby, czy struktura sektora
bankowego, rozumiana jako stosunek wielkosci gietdy do sektora bankowego, ma
wplyw na prawdopodobienstwo wystgpienia kryzysu bankowego. Bezposrednio
analizy tego, czy sektor zdominowany przez gielde lub przez sektor bankowy ma
wieksza szanse wystgpienia kryzysu bankowego, dokonat Zhai (2020). Analizu-
jac 38 krajow w okresie 1996-2016, stwierdzil, ze struktura sektora finansowego
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nie ma znaczenia pod wzgledem prawdopodobieristwa wstapienia kryzysu
bankowego.

Krytyczne w stosunku do sugestii Singera oraz Copelovitcha (2020) sa réwniez
wczeéniejsze badania analizujgce mozliwe przyczyny tego, dlaczego w jednych kra-
jach sektory finansowe sa zdominowane przez gielde, a w innych przez sektor ban-
kowy. Jak wspomniano, wedtug Singera oraz Copelovitcha (2020) jest to efektem
koalicji politycznych, ktére decydowaly o tym, jakie byly interwencje w sektorze
bankowym oraz gieldowym. Tymczasem badania przeprowadzone przez takich
badaczy, jak: La Porta et 1.. (1997, 1998, 2008); Beck el.al. (2001); Beck, Demirgitic-
-Kunt, Levine (2003), sugeruja, ze polityka miala historycznie niski wplyw na to,
czy w danym kraju dominowac bedzie gietda, czy sektor bankowy. Istotniejsze jest
to, czy prawa finansowe w danym kraju wywodzily sie z prawa zwyczajowego
(ang. common law), czy z prawa stanowionego (ang. civil law). Zarazem Allen et al.
(2018) uznali, ze sama struktura gospodarki moze by¢ przyczyna tego, czy sektor
finansowy jest zdominowany przez gietde, czy przez banki, to sama struktura go-
spodarki. Badajac 108 krajéw, uznali oni, ze w krajach, w ktérych dominuja sektory
asset-intensive, jest wiekszy udzial bankéw, zas w krajach, gdzie jest wiekszy udziat
knowledge based industry oraz intangible assets, dominuje gielda.

Z punktu widzenia niniejszej monografii istotne jest, Ze teoria Singera oraz Co-
pelovitcha (2020) nie ttumaczy, dlaczego czesciej do kryzysé6w bankowych do-
chodzilo w grupie krajéw zidentyfikowanych w rozdziale 2. Z dziewigciu krajow,
ktére zaliczylem w monografii do krajéw o wysokiej czestotliwosci wystepowania
kryzyséow bankowych, jedynie dwa — USA oraz Wielka Brytania — moglyby by¢
zaliczone do takich, w ktérych w dtuzszym okresie gietda byta bardziej rozwinigta
od sektora bankowego. W przypadku Japonii sektor gietdy (135% PKB) jest obec-
nie mniejszy od sektora bankowego (194% PKB). Co wiecej, relatywnie doé¢ duza
gietda (kapitalizacja wigksza od PKB kraju) jest zjawiskiem bardzo nowym. Jeszcze
w latach 70. XX w. gietda w ujeciu do PKB wynosita jedynie 32% PKB, podczas gdy
kredyty bankéw do PKB wynosily juz 125%. W pozostatych przypadkach krajéw,
w ktérych do kryzyséw bankowych dochodzito czesto (Argentyna, Wiochy, Bra-
zylia, Hiszpania, Meksyk, Chiny), rowniez sektor gieldowy nie byl historycznie
wiekszy od sektora bankowego.

4.3.2.2. Wnioski

Teoria Singera oraz Copelovitcha (2020) mogtaby ttumaczy¢, dlaczego w jednych
krajach do kryzyséw bankowych dochodzito czesto, a w innych rzadko. W my3l tej
teorii w krajach, gdzie wystepuje dominacja gieldy nad sektorem bankowym oraz
duzy naptyw zagranicznego kapitatu, powinno dochodzi¢ do destabilizacji sektora
bankowego. Oprécz badania Singera oraz Copelovitcha (2020) nie znalaztem innego,
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ktére analizowatoby, czy taka kombinacja zwigkszataby szanse wystgpienia kryzysu
bankowego. Jednak przytoczone badania empiryczne sugeruja, ze struktura sekto-
ra finansowego nie ma znaczenia na poziomie prawdopodobienistwa wystapienia
kryzysu bankowego. Jednoczesnie sugestia Singera oraz Copelovitcha (2020), ze po-
lityczne wplywy determinowaly to, czy w danym kraju dynamiczniej rozwijala sie
gielda, czy sektor bankowy, jest kwestionowana innymi wynikami badan. Sugeruja
one, ze polityka nie ma znaczenia, a kluczowe jest to, czy prawo w danym kraju
jest zbudowane w oparciu o prawo zwyczajowe, czy stanowione. Ostatnim komenta-
rzem jest zwrécenie uwagi na to, Ze teoria Singera oraz Copelovitcha (2020) mogta-
by tlumaczy¢ jedynie dwa z dziewieciu przypadkéw krajéow, ktére w monografii
zidentyfikowatem jako takie, w ktérych do kryzyséw bankowych dochodzito czesto.
Na osobng uwage zastuguja wspomniane wczesniej uwagi dotyczace metod badaw-
czych przeprowadzonej przez Singera oraz Copelovitcha (2020) analizy, w tym: (i)
ograniczenie si¢ tylko do grupy krajéw rozwinietych (OECD), a wycigganie general-
nych wnioskéw dotyczacych czestotliwosci wybuchania kryzyséw bankowych dla
wszystkich krajow, oraz (ii) przyjecie w analizie iloSciowej liczby lat trwania kryzy-
sow bankowych, a nie liczby epizodéw kryzyséw bankowych.

4.3.3. Calomiris oraz Haber

Wedlug Calomirisa oraz Habera (2014) fakt, Ze istnieja kraje, w ktérych do kryzy-
sow bankowych dochodzi czesciej, oraz kraje, w ktérych do kryzyséw dochodzi
rzadziej, ma istotne konsekwencje badawcze, gdyz wykazuje, ze wiekszo$¢ teorii
wyjasniajacych kryzysy bankowe nie tlumaczy zréznicowania wystepowania
czestotliwosci tych kryzyséw. Calomiris oraz Haber dzielg teorie kryzyséow ban-
kowych na:

1. teorie thumaczace kryzysy bankowe ,wyjatkowa” strukturg bilanséw bankéw?,
2. teorie ttumaczgce kryzysy bankowe miedzybankowymi zaleznosciami*,
3. teorie thumaczace kryzysy bankowe ludzka psychika®.

Wedtug Calomirisa oraz Habera teorie te — oraz zidentyfikowane przez nie wrazli-
woéci bankéw —nie sg ,,fundamentalnie bledne”. Banki. ich zdaniem, faktycznie s na-
razone na: (i) ryzyko runéw, (ii) ryzyko rozprzestrzenienia sie paniki, a w konsekwengji
upadloéé wyptacalnego banku, (iii) ryzyko upadfosci z powodu silnej reces;ji, (iv) ryzy-
ko baniek cenowych, ktére moga zawyza¢ np. wyceny zabezpieczeri kredytow, przez
co bankom ,wydaje” sie, ze ich portfele sg bezpieczniejsze niz sq w rzeczywistosci.

# Np. Diamond oraz Dybving (1986).
2 Np. Mishkin (2010).
% Np. Kindleberger oraz Minsky.
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Zdaniem Calomirisa oraz Habera banki sa w stanie w duzej mierze ogranicza¢
ryzyka identyfikowane przez wczesniejsze trzy grupy teorii, bez nadmiernych
interwencji panistwa. Banki dokonujg tego poprzez: (i) utrzymywanie wyzszych
rezerw plynnych aktywéw na wypadek runu, (ii) wzajemne wsparcie finansowe
w sytuacji kryzysowej (w tym w formie stowarzyszen bankéw), (iii) w przypadku
wzrostu ryzyka kredytowego, podwyzszenie kapitatu majgce zaabsorbowac szaco-
wane wieksze ryzyko kredytowe.

W tym zakresie Calomiris oraz Haber formuluja podobne zaleznosci, jak
przedstawiciele nowoczesnej szkoly wolnej bankowosci, gdzie:

1. klienci-deponenci powinni — na rynkowych zasadach — monitorowac oraz dyscy-
plinowac banki w obawie przed utratg depozytéw w przypadku upadlosci banku,

2. wilasciciele powinni — na rynkowych zasadach — monitorowac oraz dyscyplino-
wacé banki w obawie przed utratg zainwestowanego w bank kapitatu.

Jak twierdza Calomiris oraz Haber, powodem, dla ktérego banki nie ograniczajg
tych ryzyk i Swiadomie zwiekszajg swojg ekspozycje, jest negatywny wplyw gtebo-
kich interwencji paristwa w postaci sieci bezpieczeristwa (ang. financial safety net),
ktéra ,rozleniwia” wtascicieli oraz klientéw bankéw w zakresie dyscyplinowania
bankéw. Do sieci bezpieczenistwa zaliczajg oni bank centralny w roli pozyczkodaw-
cy ostatniej instancji oraz — co jest ich zdaniem znacznie bardziej szkodliwe — pani-
stwowy system gwarantowania depozytéw. Za szczegélnie niestabilng kombinacje
Calomiris oraz Haber uznajg, gdy przy istnieniu panistwowej sieci bezpieczeristwa
finansowego banki jednoczeénie nie s3 poddane efektywnemu nadzorowi paristwa
ani regulacjom ostrozno$ciowym. Ponownie, ten wniosek jest podobny do tych,
ktére wezedniej formutowali przedstawiciele nowoczesnej szkoty wolnej bankowo-
$ci (m.in. Selgin czy White) oraz tacy badacze, jak Kaufman (1983).

Ponadto panistwowa regulacja oraz nadzér nad sektorem bankowym sg — zda-
niem Calomirisa oraz Habera — trudne do sprawowania i wywazenia®, a jednocze-
$nie tatwo popetni¢ btad, ktéry moze doprowadzi¢ do zakumulowania ,nowego”
ryzyka w sektorze bankowym. Jest to ponownie zgodne z obserwacjami przedsta-
wicieli nowoczesnej szkoly wolnej bankowosci. Przyktadowo, zdaniem White’a et
al. (2017), regulowanie oraz nadzér panstwa nad sektorem bankowym sa trudne ze
wzgledu na:

% Ze wzgledu na swoje watpliwosci co do interwencji paristwowych Calomiris oraz Haber (2014) nie s
zwolennikami regulacji bankowych powstalych w odpowiedzi na ostatni globalny kryzys finansowy. Syste-
my Bazylea III oraz IV nie s (ich zdaniem) wiarygodne w sprawie pomiaru facznego ryzyka kredytowego.
Przede wszystkim nie zgadzajg si¢ z metodq mierzenia ryzyka poprzez stosowanie wag ryzyka. Przyktado-
wo obowigzuje zerowa waga ryzyka dla papieréw skarbowych. Wypycha to banki w kierunku zakupywania
papieréow dluznych skarbu panistwa, przez co staja si¢ one wrazliwe na kryzys finanséw publicznych.
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1. ryzyko btednego dopasowania regulacji;

2. ryzyko bfednej identyfikacji faktycznego ryzyka bankéw;

3. ryzyko braku odpowiedniej kadry w sektorze publicznym, ktéra ,,gra” przeciw
lepiej optacanej kadrze w sektorze prywatnym;

4. ryzyko politycznego nacisku na ograny, ktére bedg determinowa¢ efektywnos¢
regulacji makroostroznosciowych oraz kapitatlowych;

5. ryzyko ucieczki od regulacji (co ogranicza efektywnos¢ regulacji) za pomoca
budowania skomplikowanych struktur produktowych. Rodzi to podatnosé
wszelkich regulacji majacych na celu wdrozenie efektywnego nadzoru parnstwa
na tzw. prawo Goodharta (1975).

Mimo podobnej identyfikacji przyczyn niestabilnoéci sektora bankowego
w postaci interwencji panistwa Calomiris oraz Haber (2014) uznaja postulaty Sel-
gina (2012), ze recepta na zapewnienie wysokiego poziomu ubankowienia oraz
stabilnego sektora bankowego jest zupelne oddzielenie bankowosci od pari-
stwa, za ,utopijne fantazje”. Wedlug Calomirisa oraz Habera (2014) bankowos¢
zawsze byla — i zawsze bedzie — przedmiotem specjalnego traktowania oraz inter-
wengcji panistwa, gdyz samo istnienie paristw w nowoczesnym rozumieniu (tzn.
od XVIII w.) jest uzaleznione od istnienia bankéw. Paristwo potrzebuje bankow
do finansowania swojej dziatalnosci, a banki potrzebuja panistwa, aby tworzyto
i gwarantowato prawo egzekucji dtugéw oraz respektowane witasnosci inwesto-
row. Rozwazanie wiec oderwania bankowos$ci od panstwa oraz jego wplywow
uznajg za ,fantazje”.

Zdaniem Calomirisa oraz Habera (2014) poziom ubankowienia oraz stabilny
poziom kredytu nie wynikaja z braku interwencji panistwa, ale z réznic w (i)
glebokosci oraz (ii) formie interwencji pafistwa w sektor bankowy. Zgadzajq sie
m.in. z przedstawicielami nowoczesnej szkoly wolnej bankowosci, ze generalnie
,im mniej panstwa”, tym sektor bankowy jest stabilniejszy oraz kredyt bardziej
dostepny. Jednak nie jest, ich zdaniem, mozliwe takie oddzielenia bankowos$ci od
panistwa, aby sektor ten nie byt przez paristwo , specjalnie” traktowany.

Jako ,specjalne” traktowanie sektora bankowego przez panstwo — a wiec in-
terwencje panistwa w sektor bankowy — Calomiris oraz Haber (2014) rozumieja
nie tylko dotyczace bankéw zakazy czy nakazy. Zaliczaja do tego rowniez: (i) re-
gulowanie ,wejécia” na rynek bankowy oraz (ii) uniemozliwienie dokonywania
czynnosci bankowych przez podmioty, ktére nie sg bankami. Ograniczenie dzia-
Talnoéci bankowej dla podmiotéw nie bankowych, przy jednoczesnym ustanowie-
niu przez panstwo barier wejécia do sektora bankowego, ogranicza konkurencje
i umozliwia bankom generowanie wysokich zyskéw z dziatalnosci. W zamian
za te ochroneg, zdaniem Calomirisa oraz Habera (2014), panistwo bedzie doma-
galo sie udziatu w czesci tych zyskéw, np. przez wyzsze opodatkowanie sektora
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bankowego, polityczne naciski na udzielanie kredytéw wybranej grupie spolecznej
lub udzielanie, a nastgpnie umarzanie kredytéw politykom chronigcym interesy
bankéw.

Przykladem tego, ze istnienie sektora bankowego bez interwencji panistwa
nie jest mozliwe, jest Szkocja w XVII oraz XIX w. W owym czasie, wedtug przy-
toczonych przedstawicieli nowoczesnej szkoly wolnej bankowosci, sektor bankowy
byt ,wolny”. Jednak —jak zauwazajg Calomiris oraz Haber (2014) — nawet wéwczas
szkocka wtadza publiczna dokonywata specjalnych interwencji w sektor bankowy.
Pierwszg byto wprowadzenie regulacji, na mocy ktérych tylko banki mogty druko-
wacé banknoty. Chronito to system bankowy przed konkurencjg na rynku prywat-
nego pienigdza ze strony firm nie bankowych.

Drugg interwencjg panistwa bylo stworzenie barier wejscia rynek bankowy:.
Prawda jest, ze otwarcie banku byto w XVII-XIX stuleciu w Szkocji proste, oraz
ze istniata duza swoboda druku prywatnych banknotéw. Jednak wtasciciele kaz-
dego z bankéw odpowiadali za diugi bankéw calym swoim majgtkiem. Obejmo-
walo to réwniez emitowane przez bank prywatne banknoty, stanowigce szcze-
g6lng forme takich dtugéw. Wyjatkiem od tej reguty byly wspomniane wczeéniej
licencjonowane banki mandatowe, ktére na mocy specjalnych przywilejow dzia-
faly w formie ograniczonej odpowiedzialnosci. W rezultacie mogly drukowac
znacznie wigcej banknotéw, co umozliwito im szybsze zwigkszenie skali dziata-
nia i dominacje sektora bankowego w Szkocji. W zamian za ten przywilej banki
te wspétpracowaly blisko ze szkockim parlamentem, finansujac jego polityczna
dziatalnosé®.

Zdaniem Calomirisa oraz Habera (2014) wyjatkowy ksztalt oraz powierz-
chowno$é interwencji (przy braku zainteresowania ze strony Anglii), zapewnily
Szkocji trwajacy ok. 150 lat epizod stabilnego sektora bankowego oraz wysokie-
go poziomu ubankowienia. W XVII w. wladza polityczna w Szkocji prébowata
aktywnie broni¢ sie przed dominacjg ekonomiczng Londynu. Jednoczesnie Szkoci
nie byli zwolennikami ambicji wojennych kréléw Anglii i nie chcieli finansowac ich
dziatan zbrojnych. Z tego wzgledu w bankowych prawach w Szkocji zapisano, ze
banki w Szkocji nie mogg udziela¢ kredytu parlamentowi w Londynie (mogty jed-
nak udziela¢ kredytu parlamentowi w Szkogji). Londyn, zdaniem Calomirisa oraz
Habera (2014), nie walczyt z ta regulacjg parlamentu szkockiego, gdyz w tym cza-
sie mial zapewnione wystarczajace finansowane przez Bank Anglii. Jednoczesnie
sektor bankowy w Szkocji byt wéwczas maly, a sama Szkocja zbyt gospodarczo za-
cofana i odlegla (geograficznie), aby politykom w Anglii optacato si¢ konfliktowac
ze Szkotami o ,,drobne” dofinansowanie.

7 Skala tego finansowania byta jednak istotnie mniejsza niz np. skala finansowania politykoéw w An-
glii przez Bank Anglii.
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Dzieki temu sektor bankowy w Szkocji zostal pozostawiony ,,samemu sobie”
(tzn. bez interwengji ze strony Anglii) i rozwinat si¢ na drodze wolnej konkuren-
¢ji. Mozliwos¢ swobodnego ustalania ceny kredytu oraz oprocentowania depo-
zytéw umozliwiata duzy stopienn dywersyfikacji pod wzgledem profili klientéw
oraz stopnia ryzyka. Zarazem mozliwo$¢ otwierania oddziatéw sprawita, ze banki
mogly dokonaé dywersyfikacji geograficznej ryzyka plynnosci oraz kredytowego.
Dziatanie w oddziatach umozliwito réwniez osiggniecie wysokich korzysci skali.

Sektor bankowy w Szkogji stat si¢ jednak ofiarg wlasnego sukcesu, gdyz Anglia
poprzez Peel Act z 1945 r. przeprowadzita wiele radykalnych interwencji w szkoc-
ki sektor bankowy: (i) ograniczajac swobode druku banknotéw, (ii) ograniczajgc
mozliwoé¢ otwierania nowych bankéw z nieograniczong odpowiedzialnoscia, (iii)
przekazujac regulacyjng kontrole nad tym sektorem do Banku Anglii (Kroszner,
1995).

Po przyjeciu, Ze nie istnieje co$ takiego, jak ,wolny od wplywu parnstwa sek-
tor bankowy”, a o stabilno$ci sektora bankowego nie decyduje brak interwencji
paristwa, lecz jej charakter oraz poziom glebokosci, Calomiris oraz Haber (2014)
sprébowali wyjaséni¢, dlaczego charaktery oraz glebokos¢ interwencji panstwa réz-
nig sie miedzy krajami. Jako wyjasnienie oferujq oni ,gre w okazje bankowe” (ang.
great bank bargains game). Wedlug niej interwencje panstwa determinujgce ksztatt
sektora bankowego (w tym poziom ubankowienia oraz stabilnoé¢ catego sektora
bankowego) sa pochodng koalicji intereséw miedzy:

1. bankami (rozumiane jako wtascicielami bankéw oraz menedzerami),
2. dluznikami,
3. osobami, ktére posiadajg wtadze polityczna.

W ramach ,gry w okazje bankowe” rzadzacy w kazdym kraju na $wiecie —
niezaleznie od ustroju czy koncentracji wladzy — musza zarzadzié¢ trzema typami
konfliktéw interesow.

1. Po pierwsze, rzady jednoczesnie regulujg banki i traktuja je jako Zrédlo finanso-
wania w postaci pobierania u nich kredytéw (nalezafoby do tego réwniez doda¢
fakt, ze rzady opodatkowujg banki, w ten sposéb réwniez si¢ finansujac).

2. Po drugie, rzady wymuszajg realizacje umoéw kredytowych, dyscyplinujac
dtuznikéw (i w imieniu bankéw w trakcie tego procesu pomagajg bankom zajgé
zastaw), ale jednoczesnie licza na polityczne poparcie ze strony tych samych
dtuznikéw (wyborcow).

3. Po trzecie, rzady rozdzielajg straty miedzy wierzycieli w przypadku upadiosci
banku, ale réwnoczesnie licza na polityczne poparcie najliczniejszej z tych grup
— deponentéw.
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Skutki wspomnianych konfliktéw sg nieuniknione: system praw wlasnosci, kt6-
ry ksztattuje bankowos¢, nie jest bierng reakcjg na jedno kryterium efektywnosci,
ale produktem politycznych transakcji, ktére okreslajg, jakie prawa sa uchwalane
oraz ktére grupy maja licencje determinujace : (i) z kim, (ii) na co i (iii) na jakich
warunkach mogg zawiera¢ umowy. Te umowy kieruja si¢ logika polityki — a nie
rynku.

Wedtug Calomirisa oraz Habera (2014) to, czy w wyniku danej koalicji powsta-
fej w oparciu o ,gre w okazje bankowe”, charakter interwencji pafistwa w sek-
tor bankowy doprowadzi do stabilnego sektora bankowego o wysokim poziomie
ubankowienia, czy niestabilnego sektora bankowego z niskim poziomem ubanko-
wienia, jest kwestig — z punktu widzenia uczestnikéw koalicji — drugorzedng. Ce-
lem glé6wnym ,gry o okazje bankowe” jest takie skonstruowanie sektora banko-
wego, aby miedzy graczami mogly zosta¢ wytworzone i rozdystrybuowane ,renty
ekonomiczne”. W ramach danej gry wybrana grupa kredytobiorcéw otrzymuje
uprzywilejowany dostep do kredytu (tzn. taniszy kredyt, ktérego na warunkach
rynkowych nie otrzymaliby, bo nie mieliby wystarczajgcej zdolnosci kredytowe;j).
W zamian za to kredytobiorcy popierajg rzgdzacych, ktérzy doprowadzili do re-
gulagji, ktére zachecity (lub zmusily) banki do udzielania tych preferencyjnych
kredytéw wybranej grupie (np. ustalajac, ze okredlone kredyty maja duzo nizsze
wagi ryzyka, np. kredyty mieszkaniowe). Banki w zamian za to otrzymuja od rza-
du ochrone przed konkurencjg poprzez licencjonowanie bankéw oraz obietnice, ze
jezeli te kredyty, ktére sa udzielane wybranej uprzywilejowanej grupie, okazg sie
ztej jakosci, banki beda dofinansowane z budzetu. Wiasnie ustalanie regut wejscia
w sektor bankowy jest — zdaniem Calomirisa oraz Habera (2014) — najwazniejszym
aspektem ,gry w okazje bankowe”.

,Gra w okazje bankowe” jest bardzo nietransparentna, umowy s3 ,domnie-
mane” i koalicje budowane sa w ramach grupy, ktérej cztonkéw trudno uznaé za
takich, ktérym latwo przychodzitoby fatwe dogadywanie sie miedzy sobg — i taki
wlasnie jest cel tej gry. Dzieki takiej konstrukcji gry trudno wskaza¢ konkretna gru-
pe, ktore jest ,winna” danej sytuacji oraz trudno zapobiega¢ tworzeniu si¢ tych
koalicji. Aby m6c w danym kraju ocenié, jaka (w danym momencie) jest istniejaca
koalicja, nalezy sprawdzié: (i) kto otrzymuje uprzywilejowany kredyt, (ii) kto do-
staje mandaty bankowe.
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Rysunek 11. Ilustracja ,,gry w okazje bankowe: Calomirisa oraz Habera (2014).
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Oszczedzajacy

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Nota: Wedtug Calomirisa oraz Habera (2014), w skfad koalicji wchodza nie ,, wszyscy” politycy, banki czy
kredytobiorcy ale — w danym momencie — podgrupy politykéw, bankéw oraz kredytobiorcéw, ktérzy
razem przejmuja kontrole nad tym, jaki bedzie ksztalt regulacji, instytucji oraz innych interwencji pan-
stwa w sektor bankowy. Czes¢ politykéw, kredytobiorcéw oraz bankéw, ktéra znajduje sie w zielonym
okregu, jest beneficjentami takiej koalicji, za$ cze$¢, ktdra jest poza zielonym okregiem, jest wylgczona
z koaligji, i nie otrzymuje benefitéw. Osobno na ilustracji zaznaczytem oszczedzajacych, gdzie — wg.
Calomirisa oraz Habera (2014), wszyscy oszczedzajacy sg pokrzywdzeni w wiekszosci przypadkéow.

Wedtug Calomirisa oraz Habera (2014) to, co determinuje, kto bedzie uczest-
nikiem koalicji w ramach ,gry w okazje bankowe”, to ustréj paristwa oraz kon-
centracja wladzy politycznej. Autorzy ci dzielg kraje na:

1. autokratyczne, dalej klasyfikowane na:

* autokratyczne z wladzg absolutng,

e autokratyczne z wladzg scentralizowang,

* autokratyczne z wladzg zdecentralizowang;

2. demokratyczne, ktére dzielg na:
* demokratyczne- liberalne,
¢ demokratyczne-populistyczne.
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Pierwszg omawiang przez nich grupa sa kraje autokratyczne z absolutng wla-
dza skupiona w jednostce. Wladca ma m.in. pelng kontrole nad ksztattowaniem
prawa wiasnoéci i moze w dowolnej chwili dokonaé¢ wywlaszczenia. W takim
przypadku sektor bankowy — rozumiany jako dziatalnos¢ polegajgca na pobieraniu
depozytéw oraz udzielaniu kredytéw — nie istnieje. Calomiris oraz Haber (2014)
zaliczali do tej grupy np. Irak za czaséw Saddama Husseina czy Demokratyczng
Republike Konga za czaséw Mobutu Sese Seko. Jednak kategoria ta moze réwniez
objaé komunistyczne panistwa (przez wiekszos$¢ badanego czasu): Rosje, Koree Pot-
nocng czy Chiny.

Druga omawiang przez nich grupa sa kraje autokratyczne z wladza scen-
tralizowana, ale nie absolutna. Przywddcg kraju moze by¢ jedna osoba,
ale musi ona budowa¢ koalicje wewnatrz swojej autorytarnej struktury, aby
utrzymac sie u wladzy. Fakt, ze jednostka nie ma wtadzy absolutnej, ma sze-
rokie konsekwencje — ale z puntu widzenia Calomirisa oraz Habera (2014)
kluczowa jest ograniczona mozliwoé¢ arbitralnego wprowadzania masowych
wywlaszczen majatkowych u sojusznikéw politycznych dyktatora. Takie dzia-
Ianie mogtoby zjednoczy¢ przeciwnikéw autorytarnego lidera i doprowadzié¢
do préby obalenia go.

W takim systemie istnieje sektor bankowy, ktéry moze by¢ stabilny, ale ktéry
udziela kredytu gléwnie bardzo malej grupie jednostek, ktére sa wynagradzane
za lojalnos¢ wobec autorytarnego przywédcy. Co wigcej, banki w takim systemie
moga by¢ powotane nie przez parnstwo, ale przez wtascicieli prywatnych. Jako ze
wlasciciele bankéw sa Swiadomi, iz dziatalnos¢ bankéw bedzie faktycznie nieren-
towana (kredyty bedg udzielane politycznym sojusznikom autorytarnego lidera),
a grozba nacjonalizacji sektora bankowego nieustanna, domagaja si¢ gwarancji
wysokich zwrotéw z zainwestowanego kapitatu. Generowanie bardzo wysokiego
zwrotu jest mozliwe, jezeli wltadca danego kraju:

1. ograniczy wejécie na rynek innych bankéw (w tym zagranicznych),

2. gwarantuje ratowanie niewyptacalnych bankéw,

3. ogranicza odpowiedzialno$¢ majatkowq inwestoréw za diugi niewyptacalnych
bankoéw,

4. umozliwia wyptacalnie z pozyczek dywidend dla wtascicieli bankow.

W takim systemie prywatnymi inwestorami zakladajacymi banki czesto sa lo-
kalni oligarchowie lub politycznie wplywowi przedsiebiorcy. Stabilnosé¢ sektora
bankowego jest uzalezniona od stabilnosci rzagdu danego wtadcy. Taki sektor ban-
kowy jest wyjatkowo wrazliwy na wszelkie perturbacje polityczne, ktére szybko
moga doprowadzi¢ do zatamania sektora bankowego. Szczegélnie mozna wyrdz-
ni¢ dwie skrajne sytuacje:
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1. Wiladza krajowego przywdédcy umocnila sie, a jednoczesnie jego zobowigzania
wobec sektora bankowego wzrosly na taka skale, ze wtasciciele bankéw zaczy-
naja sie obawiad, iz zostang wywlaszczeni poprzez nacjonalizacje. Doprowadza
to do paniki wéréd bankieréw oraz do kryzysu bankowego.

2. Wiadza krajowego przywddcy ostabita si¢ na tyle, ze obecna koalicja korzystaja-
ca na sektorze bankowym przestata mie¢ znaczenie, a lokalni przywaédcy urosli
w site polityczng na tyle, ze dokonujg préby zbudowania wlasnych ,niezalez-
nych” sektoréw bankowych, co skutkuje fragmentaryzacja sektora bankowego
oraz kryzysem.

Oznacza to, ze sektor bankowy w kraju autorytarnym ze scentralizowang wia-
dza moze funkcjonowac tylko w przypadku istnienia sweet spot w zakresie sity po-
litycznej wladcy takiego kraju. Przyktadem tak funkcjonujgcego kraju byt Meksyk
w latach 1821-1876.

Trzecig omawiang przez nich grupa krajéow sg wysoko zdecentralizowane kraje
autokratyczne. Calomiris oraz Haber (2014) rozumiejq takie kraje jako takie, gdzie
przywodca nie ma wielkiego wplywu na przywoédcéw lokalnych. Przyktadami
sg monarchie (gdzie krél ma znikomy wplyw na ksigzeta) lub panstwa federalne
(relacje prezydenta oraz poszczegélnych gubernatoréw). Na potrzeby niniejszej
monografii takich wladcéw mniejszych jednostek terytorialnych okreslitem jako
,Jokalnych wtadcéw”.

Decentralizacja oraz konflikty miedzy poszczegdlnymi wiadcami lokalnymi
moga by¢ tak silne, ze kraj jest w cigglym stanie kryzysu gospodarczego, ustrojo-
wego i infrastrukturalnego. Centralny przywddca ma problemy z finansowaniem
podstawowych organéw paristwa, gdyz nie jest w stanie zebra¢ podatkéw z tere-
néw podlegtlych lokalnym wtadcom (ktérzy nie majg w tym wlasnego interesu i po-
strzegaja to jako prébe wzmocnienia wplywow wladcy centralnego). W przypadku
krajéw autorytarnych, ktére s3 mocno zdecentralizowane, mozna wyrézni¢ dwie
podkategorie:

1. Wiladza nad sektorem bankowym — oraz interwencje w niego — pozostaly w ge-
stii centralnego wladcy. W takim modelu centralny wiadca powotuje banki,
ktérych celem jest finansowanie jego dziatalnosci. W praktyce doprowadza to
do szybkiego wzrostu inflacji, czego przykladem jest m.in. Brazylia w latach
1831-1989.

2. Witadza nad sektorem bankowym oraz interwencje w tym sektorze s w gestii
lokalnych wladcéw. Woéwczas na terenie jednego kraju, sktadajacego sie z r6z-
nych niezaleznych jednostek terytorialnych (np. stanéw w kraju federalnym),
powstaje kilka konkurujgcych ze sobg sektoréw bankowych. Brak jest standa-
ryzacji dzialalnoéci bankowej, praw wtasnoéci, praw upadiosci czy egzekucji
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zobowigzan kredytowych. Lokalni wladcy wykorzystujg wiasne sektory banko-
we do finansowania swoich potrzeb (np. poprzez udzielanie kredytéw na finan-
sowanie deficytu danego stanu) oraz wynagradzania lokalnych sojusznikéw
politycznych. Jako ze wejscie bankéw z terenu bedgcego pod kontrolg innego
lokalnego wtadcy bytoby konkurencja, lokalni wiadcy zakazujg lub istotnie
ograniczajg dziatanie bankéw z innych terenéw niz te, ktére im sa podlegte.
Co wiecej, w celu przyciggniecia wplywowych przedsiebiorcéw do swoich te-
renéw lokalni wtadcy oferujg im preferencyjne warunki kredytowe, co skutkuje
aktywng walka miedzy lokalnymi wtadcami, ktérzy wykorzystuja w tym celu
swoje sektory bankowe. W skali catego kraju taki sektor bankowy jest bardzo
niestabilny. Przyktadem jest Brazylia w latach 1890-1930.

Czwarta grupg sa kraje demokratyczno-liberalne. Calomiris oraz Haber (2014)
definiujg demokracje liberalne w $lad za pracami m.in. Madisona. W takiej demo-
kracji istnieje przekonanie o ,, wolnosci” jako o braku tyranii, w tym — co jest zda-
niem autoréw kluczowe — tyranii wiekszosci (grozacej populizmem). Wobec tego
w systemach demokratyczno-liberalnych istnieja instytucjonalne oraz prawne
,weto-bramy” (ang. veto-gates), ktére ograniczajg dojscie do wladzy populistéw.

Do kluczowych ,, weto-bram” Calomiris oraz Haber (2014) zaliczaja:

1. Dwuizbowy parlament, gdzie:
* izby nizsza jest wybierana w wyborach powszechnych;
* izba wyzsza:
» nie jest wybierana, ale jest nominowana,
» istnieje ,super-reprezentacja” w izbie wyzszej grup mniejszosciowych
(np. kazde wojewddztwo miatoby w izbie wyzszej po dwéch nominowa-
nych przedstawicieli, niezaleznie od tego, jak bardzo réznia si¢ one pod
wzgledem populacji),
» kadencja izby wyzszej nie ,, pokrywa sie” z kadencja izby nizszej.
2. Niezalezny sad najwyzszy, ktérego sedziowie s3 nominowani (na wniosek lub
przynajmniej za zgoda izby wyzszej) na dtuzszy okres lub dozywotnio.
3. Niezalezno$¢ sadow od wladzy politycznej, gdzie sedziowie nie sg wybierani
ani kontrolowani przez nizszg izbe parlamentu.
4. Niezalezno$¢ instytucji panstwowych, np. banku centralnego, gdzie osoby
zarzadzajace muszg by¢ wybierane po zaakceptowaniu przez — nie wybierang,
a nominowang — izbe wyzszg parlamentu.
5. Kluczowe regulacje — w tym regulacje determinujgce ksztatt sektora bankowe-
go — znajdujace sie w gestii wladzy centralnej (tzn. parlamentu), a nie w gestii
wladzy lokalnej (np. wojewd6dztw).
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Takie ,weto-bramy” nie oznaczajg, ze kraje te s3 w zupelnosci ,,odporne” na
dojscie populistow do wladzy. Jednak sprawiaja one, ze przejecie wladzy przez
populistéw jest istotnie trudniejsze. W rezultacie zagrozenie wplywu populistow
na sektor bankowy jest mniejsze. Sektor bankowy jest w takich gospodarkach sta-
bilny (nie oznacza to jednak, ze kryzysy bankowe nie wystepuja w nich w ogoéle, ale
istotnie rzadziej), a poziom ubankowienia — wysoki. Do przyktadéw takich krajéw,
ktére przez caty swojg historie (od uzyskania niepodlegtosci) byly demokracjami
liberalnymi, Calomiris oraz Haber (2014) zaliczajg m.in.: Kanade, Nowa Zelandie
i Australie.

Piata kategoria sa kraje demokratyczno-populistyczne. Calomiris oraz Haber
(2014) definiujg demokracje populistyczne w $lad za pracami m.in. Jeana Jacquesa
Rousseau. Wedtug tej interpretacji wolnoé¢ w spoleczeristwie jest determinowana
przez ,wole ludu” rozumiang jako wiekszos¢ spoteczenistwa. W takich systemach
rzadzacy majq nie tylko mandat, ale — zdaniem Rousseau — obowigzek wypelniania
woli wiekszoéci. Na podstawie prac Calomirisa oraz Habera (2014) kraje demokra-
tyczno-populistyczne mozna dalej podzieli¢ na dwie podgrupy:

1. Demokratyczno-populistyczne, gdzie wladza nad sektorem bankowym jest
w rekach wladzy lokalnej. Przyktadem takich krajéw sg federacje, gdzie istnie-
je silna niezalezno$¢ poszczegdlnych jednostek terytorialnych od centralnego
rzadu. Wéwczas populistom jest znacznie tatwiej przeja¢ kontrole nad lokal-
nym sektorem bankowym, gdyz wystarczy, by wygrali lokalne wybory. Niesta-
bilnoé¢ finansowa danego kraju jest dodatkowo potggowana zréznicowaniem
wewnetrznym miedzy lokalnymi jednostkami. W skali catego kraju mozliwy
jest wéwczas niski poziom ubankowienia oraz niestabilny sektor bankowy, kt6-
ry nie moze geograficznie dywersyfikowac ryzyka kredytowego oraz ptynno-
Sciowego. W niektorych jednostkach lokalnych o profilu rolniczym banki beda
mniej stabilne i wrazliwe na wahania pozioméw rentownosci z dziatalnosci
rolnej. W innych, wysoko zurbanizowanych o profilu przemystowym, banki sg
stabilniejsze i bardziej odporne na cykle pogodowe. Przykladem takiego kraju —
zdaniem Calomirisa oraz Habera (2014) — byly USA do 1970 r.

2. Demokratyczno-populistyczne, gdzie wladza nad sektorem bankowym jest
w rekach wladzy centralnej. Aby méc wplywac na sektor bankowy poprzez
interwencje pafistwa, populisci muszg przejaé¢ wladze na poziomie catego kraju,
co jest istotnie trudniejsze. Jezeli w kraju istniejg ,, weto-bramy”, nawet zdoby-
cie wiekszo$ci w nizszej izbie parlamentarnej moze nie wystarczy¢ do zdobycia
wplywu na sektor bankowy. Jezeli jednak w kraju nie istniejg ,weto-bramy”,
po zdobyciu wladzy nad sektorem bankowym populiéci bedg dazy¢ do takiego
uksztaltowania polityki kredytowej, aby ich wyborcy otrzymywali jak najwiek-
sze oraz jak najtaiisze kredyty. Bedg do tego dazy¢ m.in. przez:
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* obnizanie stép procentowych (jezeli przejeli wladze nad bankiem central-
nym);

* regulacje, ktére bedg premiowaly udzielanie kredytéw wybranej grupie wy-
borcéw (np. obnizajac wymogi kapitalowe dla kredytéw udzielanych szcze-
goblnej grupie wyborcéw);

e zachecanie do zwigkszania akcji kredytowej, podnoszac apetyt na ryzyko
kredytowe (np. paristwowe instytucje gwarantujace kredyty bankowe);

¢ umozliwianie wyptaty wyzszej dywidendy dla bankéw, ktére udzielajg pre-
ferencyjnych kredytéw wybranej grupie wyborcéw (wielkosé mozliwej do
wyplacenia dywidendy z zysku netto bankéw jest obecnie regulacyjnie ak-
ceptowana w wiekszosci krajéw).

Przyktadem takiego kraju, zdaniem Calomirisa oraz Habera (2014), byly USA
od 1970 r. czy Brazylia od 1990 r.

Za szczegOlne kryzyso-genne Calomiris oraz Haber (2014) uwazali kombina-
cje, gdy w kraju istnieje wiele matych bankéw, ktére nie moga dywersyfikowaé
swojego ryzyka plynnosci ani kredytowego. Taka struktura sektora bankowego
wystepowala w:

1. demokracjach populistycznych w krajach federalnych,
2. autokratycznych krajach z zdecentralizowang wtadza.

Nie oznacza to jednak, zdaniem Calomirisa oraz Habera (2014), ze silna kon-
centracja sektora bankowego w matej liczbie bankéw jest ,zlota regula”, zapew-
niajacg stabilny sektor bankowy o wysokim poziomie ubankowienia. Prawdg jest,
ze historycznie kraje, w ktérych wystepuje mata grupa duzych bankéw (Kanada,
Nowa Zelandia oraz Australia), charakteryzowaly sie wieksza stabilnoscig sektora
bankowego, gdyz duze banki mogly lepiej dywersyfikowaé swoje ryzyka plynnosci
oraz kredytowe poprzez systemy oddziatéow.

Istotne jest jednak zauwazenie, czy:

1. koncentracja w sektorze bankowym byla pochodna proceséw rynkowych,
tzn. banki przejmowaly inne banki, gdyz nie bylo ograniczerr w zwiekszaniu
skali dziatalnosci i w ten spos6éb powstata mata grupa duzych bankéw;

2. mata liczba bankéw powstata poprzez regulacyjne interwencje paristwa (np.
dominacja oraz niemal monopolistyczna pozycja Banku Anglii w 1694-1870,
gdzie pozycja tego banku wynikata z interwencji paristwa, ktére tak ksztattowa-
o prawo, aby Bank Anglii nie obawiat sie konkurencji);

3. mata liczba bankéw wynika z tego, ze wszystkie duze banki sa pod kontrola
panistwa i de facto odgrywaja role , przedluzenia” urzedu ministra finanséw
czy ministra skarbu (np. w krajach komunistycznych).
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Dlatego badanie koncentracji bankéw np. za pomocg takich narzedzi staty-
stycznych, jak Z-Score, bez uwzglednienia kontekstu politycznego oraz — bedacych
jego konsekwencjg — interwencji paristwa, moze prowadzi¢ do btednych wnio-
skéw oraz blednych rekomendacji.

Calomiris oraz Haber (2014) zwracajg uwage, Ze w swojej pracy nie sugeruja,
iz za negatywnym wynikiem ,gry w okazje bankowe” stoja sami (i) politycy,
sami (ii) bankierzy czy sami (iii) dluznicy. Koncentrujg sie na instytucjach, ktére
ksztaltujg bodzce dla jednostek i grup, a nie na jednostkach i grupach samych w so-
bie. Zdaniem Calomirisa oraz Habera (2014) ludzie wszedzie na §wiecie — w prze-
szlosci, obecnie oraz w przysztosci — kierujg sie wlasnym interesem, a korzystanie
z praw politycznych jest jednym ze sposobdw jego realizowania. Kiedy instytucje
polityczne zachecajg ich do tworzenia koalicji, nawet z nieprawdopodobnymi part-
nerami, ludzie uczyniq to, dazac do osiggniecia swoich korzysci. Kiedy instytucje
polityczne oferujq jedynie stabe bodZce do polaczenia sit, ludzie nie stworza koali-
cji. Zadna jednostka ani grupa nie powinna by¢ oskarzona o to, co sie dzieje.

Calomiris oraz Haber (2014) uwazaja réwniez, ze ,gra w okazje bankowe”
determinuje nie tylko regulacje, lecz takze dzialanie innych instytucji, ktére maja
istotny wplyw na sektor bankowy. Wedtug nich wtasnie ,gra w okazje bankowe”
determinuje, czy w danym kraju bank centralny bedzie prowadzil czesciej eks-
pansywna polityke monetarng, czy pozyczkodawca ostatniej instancji bedzie cze-
Sciej ratowatl banki, ktére byly niewyptacalne, a wigc ktérym powinien pozwoli¢
upasé, oraz jak bardzo , hojny” jest panistwowy system gwarantowania depozytéw.

Lektura Calomirisa oraz Habera (2014) pozwala réwniez zauwazyé, ze ze
wzgledu na wiele réznych mozliwosci wplywu na decyzje kredytowe bankéow
przejecie banku (wlasnosciowo) przez panstwo w celu politycznej alokacji kre-
dytu jest desperacka ostateczno$cia. Zanim dany kraj zdecyduje sie na przejecie
(wlasnosciowe) banku, rzgdzacy majg szerokie spektrum wielu interwencji, za po-
mocg ktérych moga prébowaé¢ wymusié¢ takie zachowanie banku, aby kredyt byt
alokowany do wybranej grypy kredytobiorcéw. Do takich dzialarh mozna zaliczy¢:

gwarancje panstwa na kredyty udzielone konkretnej grupie kredytobiorcéw,
obietnice ratowania banku w przypadku niewyptacalnosci,

ekspansywng polityke monetarng,

ulgi podatkowe od udzielania kredytéw wybranej grupie kredytobiorcéw,

A I

obnizenie wymogéw kapitatowych od kredytéw udzielanych wybranej grupie
kredytobiorcow.
Historycznie nawet w krajach niedemokratycznych, o wladzy autorytarnej oraz

o braku poszanowania praw wlasnosci, wladza unikala przejmowania bankéw
od wlascicieli prywatnych (np. Brazylia oraz Meksyk w XIX i XX w.). Zamiast tego
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rzadzacy probowali zachowaé prywatnych wlascicieli i wymuszaé na nich kon-
kretne dzialania kredytowe za pomoca kombinacji powyzej wymienionych form
naciskéw. Dopiero gdy wczesniejsze formy nacisku zostaly wyczerpane, paristwo
siegalo po ostateczng opcje, jaka bylo przejecie bankéw (co bylo szczegdlnie cha-
rakterystyczne dla opisanych we wstepie krajow o ustrojach komunistycznych).

4.3.4. Przeglad badan

Analiza empiryczna teorii ,,gry w okazje bankowe” jest utrudniona ze wzgledu na
jej nature, ktoéra celowo jest tak zbudowana, aby nie bylo ,tatwo” zidentyfikowac¢:
(i) ktére grupy na tym korzystaja oraz (ii) w jaki sposéb. Oznacza to, ze proste
wskazniki jak:

1. rozwdj gospodarczy,

2. poszanowanie prawa,

3. dojrzatos¢ instytucjonalna czy bezposrednia kontrola politykéw nad bankami
(w postaci wlasnosci)

—nie sg skuteczne do takiej identyfikacji.

Poniewaz wedtug Calomirisa oraz Habera jednym z kluczowych czynnikéw
wplywajacych na wynik ,,gry w okazje bankowe” w krajach demokratycznych jest
to, jak bardzo ,propopulistyczna” jest konstytucja, ich teze mozna by zweryfiko-
wad, zestawiajgc kraje o bardziej oraz mniej ,propopulistycznych” ustawach za-
sadniczych oraz to, jak czesto dochodzito w nich do kryzyséw bankowych. Jednak
zgodnie z wiedzg autora ranking ,, propopulistycznych” konstytucji, umozliwiajacy
takie zestawienie, nie istnieje.

Dlatego w celu préby empirycznej weryfikacji podejme nastepujace dziatania.

W pierwszej kolejnosci dokonam omdwienia badan, ktére probowaly powto-
rzy¢ narracyjng analize Calomirisa oraz Habera (2014) dla krajéw, ktére nie byty
przez nich szczegélowo analizowane. Nastepnie omowie badania empiryczne,
ktére weryfikowaly wybrane elementy ,gry w okazje bankowe”, jak np. badania,
ktére analizowaty, czy akcja kredytowa jest uzalezniona od cyklu politycznego. Na
koniec przytocze recenzje ksiazki Calomirisa oraz Habera (2014) opublikowane
przez innych badaczy.

W pierwszej kolejnosci omoéwie badania, ktére préobowaly wykorzystaé teo-
rie ,gry w okazje bankowe” do wyjasnienia czestotliwosci kryzyséw bankowych
dla krajéw, ktére nie byly przedmiotem glebokiej analizy Calomirisa oraz Habe-
ra (2014). Znalaztem jedno badanie, ktére podejmowato prébe sprawdzenia, czy
»gra w okazje bankowe” réwniez ttumaczytaby poziom ubankowienia oraz czesto-
tliwos¢ kryzyséw bankowych. Tym badaniem byla przeprowadzona przez Royo
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(2020) analiza bankowo$ci w Hiszpanii w ostatnich 300 latach. Wykorzystywat
on ramy analityczne ,gry w okazje bankowe”. Na podstawie teorii Calomirisa oraz
Habera (2014) nie tylko wyjasdniat, jak polityczne koalicje doprowadzaty do kryzy-
sow bankowych czy réznych pozioméw ubankowienia, ale réwniez w jaki spos6b
ksztaltowane byly pierwotne formy bankowosci na terenie Hiszpanii.

Nastepnie dokonam oméwienia badari empirycznych, rozpoczynajgc od Her-
rery, Ordofieza i Trebescha (2014), ktérzy zbadali, czy istnieje zalezno$¢ mie-
dzy wystepowaniem kryzyséw finansowych (nie tylko bankowych) oraz tzw.
boomem politycznym zdefiniowanym jako silny wzrost poparcia politycznego
dla rzadzacych. Autorzy swoja analize empiryczng oparli na grupie 60 krajéw
w latach 1984-2007. Wyniki ich analizy wskazaly na silng korelacje miedzy bo-
omem politycznym (wzrostem popularnosci, szczegélnie w okresie do 4 lat przed
kryzysem) a wystepowaniem kryzysu finansowego. Co wiecej, Herrera, Ordofiez
i Trebesch (2014) sugeruja, ze boom polityczny jest lepszym wskaznikiem wcze-
snego ostrzegania przed kryzysem bankowym niz boom kredytowy. Jednak
ich badanie wykazato zalezno$¢ miedzy boomem politycznym a kryzysem ban-
kowym jedynie dla krajéw rozwijajacych sie, a kraje rozwiniete byly ,,odporne”
na to zjawisko.

Badanie Kerna oraz Amri (2021) dla lat 1960-2020 dla 165 krajéw wykazato,
ze istnieje silna relacja miedzy cyklem kredytowym a cyklem politycznym. Jest
to szczegdlnie silne w przypadku krajéw rozwijajgcych si¢. Pewng odpornoé¢ na
te cykle wykazujg kraje, ktére posiadaja: (i) sztywne reguly fiskalne, (ii) sztyw-
ne reguly monetarne, (iii) ktérych bank centralny korzysta na duzej niezaleznosci.
Réwniez w pewien sposéb na polityczne boomy kredytowe odporne sg kraje, ktére
sq silnie powigzane ze Swiatowymi rynkami finansowymi — wéwczas akcja kredy-
towa jest bardziej uniezalezniona od wplywu politycznego. Ostatnim kluczowym
wnioskiem z ich analizy jest zauwazanie, ze na polityczne boomy kredytowe sa
szczegOlnie narazone kraje, w ktérych panstwo kontroluje wiecej niz 50% bankow
(mierzonych aktywami). Takie banki stanowig wéwczas ,, wygodne” narzedzie do
politycznej alokacji kredytu.

Do podobnych wnioskéw doszedt Muller (2020) dla 58 krajéw w latach 2000-
2014. To opracowanie prezentuje bardzo innowacyjne ujecie relacji politycy-kredyt,
gdyz zamiast analizowaé wzrost samej akcji kredytowej, Muller bada, czy naciski
polityczne wplywaja na poluzowanie polityki makroostroznoséciowej. Jego badanie
wykazalo, ze do ,luzowania” polityki makroostroznosciowej faktycznie docho-
dzi na rok przed wyborami (gdzie do silniejszego , poluzowania” dochodzi, jezeli
wybory byly zaplanowane). Jezeli wybory byly przyspieszone, ,,poluzowanie” jest
mniejsze, co sugeruje, ze politycy moga silniej wptywac na akcje kredytowsa, jezeli
mogg sie do tego przygotowaé w ramach normalnego cyklu wyborczego.
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Czwartym badaniem jest to przeprowadzone przez Carto oraz Martins (2018).
Zbadali oni epizody booméw kredytowych w 67 krajach w latach 1975-2016. Uzna-
li, ze wieksze zagrozenie wystapieniem booméw kredytowych istniato w krajach,
gdzie do wladzy dochodzily partie o silnie lewicowych pogladach gospodar-
czych (czyli majacych mniejsze obawy o poziomy diugu czy inflacji). Jednoczeénie
w krajach, gdzie bank centralny jest niezalezny, zagrozenie boomem kredytowym
jest znacznie mniejsze.

Nastepnie dokonam omdéwienia akademickich recenzji ksigzki Calomirisa
oraz Habera (2014). Znalazlem siedem takich recenzji pracy, ktérych autorami sa:

Bakir (2015)

Coelho (2015)
Furchtgott-Roth (2016).
McKinley (2016)
Olmem (2014).

Rockoff (2014)

Selgin (2015)

N U L=

Wszystkie recenzje — z wyjatkiem recenzji Selgina (2015) — uznaja, ze zapro-
ponowana teoria , gry w okazje bankowe” jest logicznie sp6jnym oraz nowym
wytlumaczeniem glebokich przyczyn nie tylko wystepowania kryzyséw banko-
wych, ale rozwoju bankowosci w ogéle. W sposéb szczegélnie ekspresyjny ujal to
McKinley (2016), ktéry uznat, ze praca Calomirisa i Habera (2014) wnosi wiekszy
wklad do nauki niz praca Reinhart i Rogoffa (2009). Jego zdaniem praca Reinhart
i Rogoffa (2009) byta przede wszystkich zbiorem danych na temat wystepowania
kryzyséw bankowych, ale nie oferowata wyjasnienia, dlaczego do kryzyséw ban-
kowych dochodzi. Tymczasem praca Calomirisa i Habera (2014) wzbogaca nauke,
gdyz podejmuje prébe okreélenia gtebokich przyczyny wystepowania kryzysow
bankowych.

Niektére recenzje dokonywaty krytyki szczegétowych wydarzen historycznych
[np. Coelho (2015) wypunktowal pewne btedy zwigzane z narracyjnym opisem
rozwoju bankowosci w Wielkiej Brytanii w latach 1918-1945]. Jednak wspomniane
szczegotowe bledy historyczne nie zmieniaty generalnych obserwacji oraz wnio-
skéw Calomirisa i Habera (2014).

Do innych uwag szczeg6lowych mozna byto zaliczy¢ brak préby matematycz-
nego ujecia ,,gry w okazje bankowe” (Rockoff 2014) oraz brak szczegétowego opi-
sania, jak , gra w okazje bankowe” ttumaczy wybuch kryzysu bankowego w Wiel-
kiej Brytanii w 2008 r. Calomiris i Haber (2014) po$wiecili bardzo mato uwagi temu
kryzysowi i uznali, Ze doprowadzily do niego barika na rynku nieruchomosci
oraz boom kredytowy. Nie analizowali jednak instytucjonalnych i politycznych
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(mozliwych) przyczyn tych zjawisk (uwaga dzielona wraz z: Rockoff 2014; McKin-

ley 2016). Dla poréwnania Calomiris oraz Haber (2014) po$wiecili dwa rozdziaty

analizie przyczyn kryzysu bankowego USA w 2007 r.

Najbardziej rozbudowang recenzje — oraz najbardziej krytyczng — przedstawit

Selgin (2015). Jego kluczowe uwagi oméwitem ponize;.

1.

Selgin uwazat, Ze niektére szczegétowe wydarzenia opisywane przez Calomi-
risa i Habera (2014) wystepowaly w odwrotnej kolejnosci. Przykltadowo we-
dtug Calomirisa oraz Habera (2014) najpierw panistwo stworzyto mandaty ban-
kowe, a nastgpnie banki drukowaly banknoty. Selgin (2014) sugeruje, ze byto
odwrotnie, a takim de facto (ale nie de iure) banknotem byly pokwitowania
o depozytach zlota u angielskich ztotnikéw w XVIi XVII w.

Selgin zarzucal Calomirisowi oraz Haberowi (2014) zbyt prosta definicje tego,
czym jest demokracja populistyczna, oraz tego, czym jest demokracja liberalna;
podobne watpliwosci mial réwniez Rockoff (2014).

Zdaniem Selgina Calomiris oraz Haber (2014) blednie identyfikuja, co bylo
gléwna przyczyna stabilnosci w Kanadzie oraz niestabilno$ci w USA. We-
dtug Calomirisa oraz Habera (2014) do stabilnosci w Kanadzie przede wszyst-
kim przyczynit sie¢ rozw6j oddzialéw, ktéry doprowadzil do dywersyfikacji
ryzyk, w USA za$ do niestabilnoéci przyczynito sie zakazywanie otwierania od-
dziatéw. Selgin (2015) zgadza sig, ze kwestia otwierania oddzialéw byta istotna,
ale najwazniejsze bylo jego zdaniem to, ze w Kanadzie banki mogly w wiek-
szym stopniu drukowa¢ prywatne pienigdze, a w USA banki druk prywatnych
banknotéw byt ograniczony. Watek zwigzany z tym, ze to ograniczenie druku
pienigdza przez banki, jest gtéwnym Zrédfem niestabilnosci w sektorze banko-
wym, a wszelkie inne interwencje s3 wtérne i mniej znaczace, w recenzji Selgina
(oraz jego przytoczonych wczesniej publikacjach) jest wielokrotnie powtarzany
(2015).

Selgin (2015) fundamentalnie nie zgadza si¢ ze stwierdzeniem Calomirisa oraz
Habera (2014): ,,ze istnienie bankéw bez paristwa i paristwa bez bankéw nie
jest mozliwe”. Jego zdaniem faktycznie w przeszlosci banki byly powotywa-
ne i licencjonowane przez parnstwo w celu udzielania kredytu na finansowa-
nie jego dziatania. Jednak obecnie paristwo nie musi juz polega¢ na bankach
w celu finansowania budzetu, gdyz moze tatwo sprzedawac obligacje skarbu
panistwa na publicznych rynkach dtuznych. W efekcie, zdaniem Selgina (2015),
banki nie sg juz pafistwu potrzebne.

Selgin (2015) nie uwaza, zeby banki potrzebowaly panistwa do istnienia. Ca-
lomiris i Haber (2014) w swojej ,,grze w okazje bankowe” uzasadniali, ze ban-
ki potrzebuja panistwa, gdyz parnistwo determinuje prawo egzekwowania diu-
gu oraz ochrony kapitatu. Tymczasem, zdaniem Selgina (2015), w historii byty
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przypadki, gdy handel miedzynarodowy byl finansowany nie w oparciu o pra-
wa danego kraju, ale przyjete w sposéb rynkowy zasady rozliczania transakgji.
Jest to wiec dowdd na to, ze regulowanie kontraktowania bankowego jest moz-
liwe bez paristwa, wobec czego sama bankowo$¢ moglaby istnie¢ bez paristwa.
6. Selgin (2015) uwaza, ze to nie ustrdj, koalicje czy centralizacja wladzy, ale ,sita
idei” tlumaczy, dlaczego w réznych krajach interwencje panstwa przybie-
raja rézne formy. Selgin (2015) w tej czesci recenzji cytowal Keynesa, ktéry
stwierdzil, ze: ,Idee ekonomistéw i filozoféw politycznych, zaréwno wtedy,
gdy maja racje, jak i wtedy, gdy sie mylg, sq potezniejsze niz sie powszechnie
uwaza. W rzeczywistosci Swiatem rzadzi niewiele wiecej” (“The ideas of econ-
omists and political philosophers, both when they are right and when they are
wrong, are more powerful than is commonly understood. Indeed the world is
ruled by little else”). W dalszej czesci recenzji Selgin (2015) rozwija rozumienie
»sily idei” jako polaczenie: (i) personalnego wplywu jednostek, ktére pro-
muja dang idee, oraz (ii) samej atrakcyjnosci danej idei. Jako przyktad podaje
popularyzacje panistwowego systemu gwarantowania depozytéw. Jezeli suge-
stia Calomirisa oraz Habera (2014) bytaby prawdziwa, to panstwowy system
gwarantowania depozytéw powinien pojawic sie w krajach demokratyczno-po-
pulistycznych, a nie w krajach demokratyczno-liberalnych. Tymczasem w latach
80. XX w. doszto do silnej popularyzacji pafistwowego systemu gwarantowania
depozytéw. Selgin (2015) widzi fenomen popularnosci tego rozwiazania w
modelu Diamonda oraz Dybviga (1983). Wedlug niego mimo swoich wad sam
model jest jako idea na tyle atrakcyjny, ze przykut uwage wielu ekonomistow
oraz politykéw, co skutkowato szybkim wdrozeniem tego rozwigzania w sekto-
rze bankowym. W podobny sposéb Selgin (2015) ttumaczy, dlaczego doszlo do
popularyzacji bankéw centralnych jako pozyczkodawcy ostatniej instancji oraz
dlaczego banki centralne zmonopolizowaty druk banknotéw. Zdaniem Selgina
(2015) do takiej transformacji doprowadzily dwie osoby: (i) prezes FED Benja-
min Strong oraz (ii) Montague Norman (prezes Banku Anglii). Ci dwaj wplywo-
wi ekonomisci w latach 1920-1922 intensywnie lobbowali za wprowadzeniem
paristwowych bankéw centralnych oraz panstwowego monopolu na druk
banknotéw, co skutkowato szybka popularyzacja tych rozwigzan na $wiecie.

Na osobny komentarz zastuguja uwagi Selgina (2015), ktére wydaja sie nie
by¢ trafne. Selgin (2015) uwaza, ze Calomiris i Haber (2014) wykluczajg mozliwos¢,
aby kraj mégt zmieni¢ swoj system bankowy bez wczeéniejszej zmiany rezimu oraz
koncentracji wladzy politycznej. To nie jest prawda. Co wigcej, Calomiris i Haber
(2014) nie wykluczali, ze silne jednostki moga zmieni¢ struktury bankowosci —
sami jako przyklad takiej osoby podajg Thatcher oraz jej reforme Big Bang. Calomi-
ris oraz Haber (2014) uwazajg, ze taka zmiana jest mozliwa, ale jest bardzo trudna.
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Selgin (2015) réwniez sugeruje, ze Calomiris oraz Haber (2014) uznali, ze jednym
przypadkiem, gdy mozliwy jest wysoki poziom ubankowienia oraz rzadkie wyste-
powanie kryzysow bankowych, jest przypadek krajow demokratyczno-liberalnych.
Jest to, zdaniem Selgina (2015), sprzeczne z tym, ze Calomiris oraz Haber (2014)
jako przyktady krajow, w ktérych wystepowal wysoki poziom ubankowienia,
a kryzysy bankowe wystepowaly rzadko, podawali Singapur i Hong Kong. Wedlug
Selgina (2015) Singapur jest demokratyczny de iure, ale jest autorytarny de facto,
Hong Kong za$ nie jest ani krajem demokratycznym, ani krajem autokratycznym,
a przypadkiem regionu, ktéry w rzeczywistosci sterowny jest ,na odlegtos¢” przez
inny autorytarny kraj (Chiny). Taka uwaga wprowadza w blad czytelnika recen-
zji. Selgin (2014) pomija to, ze Calomiris oraz Haber (2014) uznali, Ze w matych,
otwartych gospodarkach mozliwe sg rownoczesnie wysoki poziom ubankowienia
oraz rzadkie wystepowanie kryzyséw bankowych. Wéwczas w interesie — relatyw-
nie matego spoteczeristwa — bedzie taki ksztatt sektora bankowego, ktéry bedzie
stabilny. Takie mate kraje nie moga pozwoli¢ sobie na czeste kryzysy bankowe,
gdyz znacznie ostabiatoby to ich pozycje, a w dtuzszej historii mogtoby skutkowaé
podbiciem przez sgsiadujace wigksze kraje. Ponadto Calomiris oraz Haber (2014)
zwrdcili uwage na to, ze Singapur nie jest krajem, ktéry w rankingach demokra-
tycznych (ang. policy scores) plasowany jest jako kraj autokratyczny. Sugerowanie
wiec — przez Selgina (2015) — ze Calomiris oraz Haber (2014) uznajg Singapur za
kraj demokratyczny lub ze nie podejmujg proby wyjasnienia, czy mozliwe sa — a je-
zeli tak, to w jaki sposéb — przyktady krajéw autorytarnych, ktére mogg mie¢ wy-
soki poziom ubankowienia oraz rzadkie wystgpowanie kryzyséw bankowych, jest
wprowadzaniem czytelnika w blad.

4.3.4.1. Wnioski

Teoria ,,gry w okazje bankowe” oferuje wyttumaczenie, dlaczego w jednych kra-
jach do kryzyséw bankowych dochodzito czgsciej, a w innych rzadziej. Ponadto
z przyblizonych w rozdziale teorii wynika, ze jest to réwniez jedyna teoria, ktéra
tlumaczylaby:

1. dlaczego w jednych krajach poziom ubankowienia jest wyzszy, a w innych nizszy,

2. dlaczego w jednych krajach interwencje panstwa sa takiej gtebokosci (oraz ta-
kiego typu), ze destabilizujg sektor bankowy w wiekszym stopniu, a w innych
krajach stopien destabilizacji sektora bankowego jest mniejszy.

Ze wzgledu na charakter , gry w okazje bankowe” jej empiryczna weryfikacja
jest utrudniona. Przytoczone badania empiryczne dajg jednak silne dowody dla
wybranych elementéw tej teorii.
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4.4. PODSUMOWANIE ROZDZIALU

Po identyfikacji grupy krajow, w ktérych do kryzyséw bankowych dochodzito
czesto, oraz grupy krajow, w ktérych do kryzyséw bankowych dochodzito rzadko
(rozdzial 2), nastepnym etapem badania byto udzielenie odpowiedzi na pytanie:

Jakie sq generalne teorie tumaczgce wystepowanie kryzyséw bankowych oraz czy teorie
te wyjasniatyby czeste wystepowanie kryzysoéw bankowych w jednych krajach oraz rzadkie
ich wystgpowanie w innych krajach w dtugim okresie?

Na podstawie przegladu literatury dokonalem podziatu teorii ttumaczacych
przyczyny kryzyséw bankowych na dwie grupy.

1. Pierwsza byly te, ktére ttumaczyly kryzysy bankowe rynkowym dziataniem sa-
mych bankéw. Te teorie oméwilem w rozdziale 3. Kluczowym wnioskiem ana-
lizy z rozdziatu 3 byto uznanie, ze teorie te nie ttumaczg, dlaczego w dtuzszym
okresie kryzysy bankowe wystepowaly czesto w jednych krajach, a w innych
rzadko.

2. Drugg grupa teorii byty te, ktére thtumaczyty kryzysy bankowe interwencjami
panistwa. Analiza tych teorii byta przedmiotem rozdziatu 4.

Teorie tlumaczace kryzysy bankowe interwencjami parnstwa podzielitem na
dwie podgrupy.

1. Pierwsza byly teorie skonstruowane na podstawie ekonomii instytucjonalnej.
Analizowaly one, jak ré6zne wplywy panistwa mogg doprowadza¢ do sztuczne-
go destabilizowania sektora bankowego.

2. Drugg grupa byly teorie skonstruowane na bazie ekonomii politycznej. Ana-
lizowaly one nie tylko, jak interwencje paristwa mogly doprowadzi¢ do kryzy-
sow bankowych, ale réwniez — na gruncie politycznych koalicji — préobowaty
wyjaséni¢, dlaczego w jednych krajach panstwo interweniuje w sposéb, ktéry
destabilizuje banki, a w innych krajach nie (lub w mniejszym stopniu).

Grupe teorii ttumaczacych kryzysy bankowe interwencjami paristwa na gruncie
ekonomii instytucjonalnej podzielitem na trzy podgrupy:

1. Do kryzyséw bankowych doprowadzaja banki centralne poprzez polityke mo-
netarna.

2. Do kryzyséw bankowych doprowadzajg panstwowe gwarancje; wyrdznilem
trzy typy takich gwarancji:
* gwarancje ratowania bankéw za pomocg pozyczkodawcy ostatniej instancj,
¢ gwarancje depozytéw,
¢ gwarancje wybranych rodzajéw kredytéw.
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3. Do kryzyséw bankowych doprowadzajg interwencje pafistwa w postaci r6z-
nych regulacji, ktére ograniczaja: rynkowg konkurencje, monitoring rynkowy,
dyscypling rynkowa oraz dywersyfikacje ryzyk ptynnosciowych i kredytowych.
Pierwsza grupa oméwiona w powyzszym rozdziale byly teorie, ktére ttuma-

czyly kryzysy bankowe poprzez interwencje pafistwa w postaci polityki mone-

tarnej banku centralnego. Sama polityka monetarna moze doprowadzi¢ do kryzy-
su bankowego w dwéch przypadkach.

1. Pierwszym jest prowadzenie ekspansywnej polityki monetarnej ré6znymi ka-
natami (zwigkszenie podazy pienigdza, sztuczne poprawienie zdolnosci kre-
dytowej czy zjawisko poszukiwania zysku), co moze doprowadzi¢ do booméw
kredytowych oraz baniek na rynkach cen akcji oraz nieruchomosci. Zwieksza
to woéwczas wrazliwo$¢ sektora bankowego na wahania cen (akcji oraz nieru-
chomosci) oraz na podniesienie stopy procentowej (ktéra moze spowodowaé
przekwalifikowanie puli kredytéw wczeéniej uznawanych za dobrej jakosci na
kredyty niesptacalne). Skutkuje to destabilizacjg sektora bankowego.

2. Drugim przypadkiem, gdy bank centralny moze doprowadzi¢ do kryzysu ban-
kowego, jest zbyt gwaltowne wdrozenie restrykcyjnej polityki monetarnej
w celu przebicia baniek na rynku akgcji lub nieruchomosci. Bank centralny moze
woéwcezas doprowadzi¢ do kryzysu bankowego poprzez wywotanie kryzysu na
rynku cen nieruchomosci lub kryzysu na rynku cen akgji, lub poprzez wywo-
Tanie recesji (lub poglebienie juz istniejgcej recesji). Gwattowne wprowadzenie
restrykcyjnej polityki monetarnej réwniez moze doprowadzi¢ do przekwalifi-
kowania puli kredytéw wczeéniej dobrze sptacanych na kredyty niesptacalne.
Restrykcyjna polityka monetarna moze réwniez zwigkszy¢ niestabilno$¢ w sek-
torze bankowym poprzez wzrost ceny, po ktérej banki moga pozyczac sobie na-
wzajem na rynku miedzybankowym. Cena pozyskania dodatkowej ptynnosci
na wyplate depozytéw w przypadku runu wéwczas wzrasta.

Po oméwieniu tych teorii przytoczytem badania, ktére analizowaty wplyw poli-
tyki na sektor bankowy. Wyniki analiz empirycznych prezentuja silne dowody, ze
w obu przypadkach (okres ekspansywnej polityki monetarnej oraz gwattownego
wprowadzenia restrykcyjnej polityki monetarnej) dochodzi do destabilizacji sek-
tora bankowego. Z punktu widzenia niniejszej monografii oraz analizy czestotli-
wosci kryzyséw bankowych teorie te oferuja wyttumaczenie, dlaczego w jednych
krajach do kryzyséw bankowych dochodzito czesciej, a w innych rzadziej. W mysl
tych teorii kraje, w ktérych do kryzyséw dochodzito czeéciej, mialy: (i) epizody
ekspansywnej polityki monetarnej, (ii) czeéciej mialy epizody gwattownego wpro-
wadzenia restrykcyjnej polityki monetarnej lub (iii) polgczenia obu. Jednak teorie
te nie ttumaczg, dlaczego w niektdrych krajach banki centralne miatyby czesciej np.
prowadzi¢ ekspansywna polityke monetarng, a w innych nie.
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Druga grupa oméwiong w powyzszym rozdziale byly teorie ttumaczace nie-
stabilnosci w sektorze bankowym spowodowane gwarancjami panistwa, ktére po-
dzielilem na trzy rodzaje.

1. Pierwszym rodzajem bylo gwarantowanie bankéw poprzez dzialanie pari-
stwowego pozyczkodawcy ostatniej instancji. Istnienie takiej instytucji powo-
duje wzrost pokusy naduzycia oraz motywuje banki nie tylko do udzielania bar-
dziej ryzykownych kredytéw czy posiadania mniejszych rezerw gotéwkowych,
ale réwniez gwattownego zwiekszania skali dziatania. Dzieje sie tak, gdyz im
wigkszy bank, tym wigksza (oczekiwana) szansa na to, ze S-LOLR udzieli mu
pomocy w razie kryzysu.

2. Drugim rodzajem byly panstwowe gwarancje depozytowe. Powoduja one
wzrost pokusy naduzycia po stronie zaréwno bankéw, jak i deponentéw. Co
wiecej, S-DGS silnie zmniejsza bodzce do monitorowania bankéw przez klien-
tow posiadajacych w bankach depozyty oraz lokaty, co zmniejsza efektywnosé
dyscypliny rynkowej. Jednoczesne wystepowanie S-LOLR oraz S-DGS moze
takze przyczyniac sie¢ do powstawania w danym kraju bankéw zbyt duzych, by
upasc.

3. Trzecim rodzajem sg parnistwowe gwarancje dla kredytéw, ktére sa udziela-
ne przez banki dla ,strategicznych” kredytobiorcéw o podwyzszonym profilu
ryzyka. Takie wypychanie sektora bankowego w bardziej ryzykowne kredyty
nie tylko buduje wyzsza wrazliwosé bankéw na spadki ich cen, lecz takze two-
rzy zobowigzanie fiskalne panstwa, ktére w razie wystgpienia negatywnych
wstrzaséw bedzie musiato wyptaci¢ obiecane gwarancje. Podobnie jak w przy-
padku omawiania polityki monetarnej, ponownie przytoczytem badania, ktére
analizowaly wplyw gwarancji paristwa na sektor bankowy.

Wyniki analiz empirycznych prezentuja silne dowody, ze wszystkie trzy
rodzaje gwarancji panistwa faktycznie destabilizuja sektor bankowy. Réwniez
— podobnie jak w przypadku polityki monetarnej — teorie omawiajgce panstwo-
we gwarancje w sektorze bankowym oferujg wytlumaczenie, dlaczego w jednych
krajach do kryzyséw bankowych dochodzitoby czesciej, a w innych rzadziej. Jed-
nak (ponownie) teorie te nie ttumacza, dlaczego w jednych krajach banki centralne
mialyby czeéciej np. prowadzi¢ ekspansywng polityke monetarng, a w innych nie.

Nastepnie oméwilem teorie, ktére thumacza, jak do kryzysu bankowego moga
doprowadza¢é regulacje panstwa. Przedstawitem szczegétowo rézne typy regula-
¢ji, m.in. regulacje ograniczajgce: otwieranie oddziatéw; ustalanie ceny kredytéw,
depozytéw oraz lokat; taczenie bankowosci tradycyjnej z bankowoscig inwestycyj-
ng, oraz regulacje, ktére wymuszajg na bankach udzielanie kredytéw wybranej
grupie kredytobiorcow lub zachecajg je do tego. Jednak najwazniejszg — wedlug
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przedstawicieli nowoczesnej szkoly wolnej bankowosci — bylo regulacyjne ogra-
niczenie lub zupelne zakazanie druku prywatnych banknotéw. To wtasnie
dyskonto banknotéw prywatnych informowato klientéw bankéw o jakim$ ban-
ku i umozliwiato efektywne monitorowanie oraz dyscyplinowanie bankéw. Pani-
stwowy monopol na banknoty ograniczat kanat, za pomocg ktérego klienci mogli
monitorowac swéj bank, co jest wedtug przedstawicieli nowoczesnej szkoty wolnej
bankowosci gléwnym Zrédlem niestabilno$ci w sektorze bankowym.

Nastepnie przytoczylem badania w celu sprawdzenia, czy istniejg empiryczne
dowody, ktére sugerowalyby, Ze tezy stawiane przez przedstawicieli nowoczesnej
szkoty wolnej bankowosci moga by¢ prawdziwe.

Najpierw przyblizylem sze$¢ epizodéw, gdy bankowos¢ byla wolna de fac-
to (ale nie de iure). Nastepnie wykazatem, Ze historycznie w tych epizodach do
kryzysé6w bankowych dochodzilo rzadko. W dalszej kolejnosci blizej oméwilem
przypadek wolnej bankowos$ci w Szkocji w latach 1695-1845. Przykiad stabilnej
bankowosci skontrastowatem z przykltadem wysoce niestabilnego sektora banko-
wego w USA w XIX w., ktéry byt przedmiotem wielu interwencji regulacyjnych
panistwa.

W kolejnym etapie przyblizytlem badania, ktére analizowaty, czy:

1. prywatne banknoty informowaly historycznie klientéw bankéw o ich jakosci
poprzez dyskonta,

2. czy wyzszy poziom odpowiedzialnos$ci majatkowej wtascicieli bankéw zwigk-
szat dyscypline wtascicielska.

Przytoczone badania empiryczne dawaly silne dowody na to, Ze tak faktycz-
nie bylo.

Jednak (ponownie) teorie te nie tlumacza, dlaczego w jednych krajach banki
centralne miatyby czeéciej np. prowadzi¢ ekspansywng polityke monetarng, a w in-
nych nie. Co wiecej, tezy nowoczesnej szkoly wolnej bankowosci — w tym uznanie,
ze gléwna przyczyna niestabilnosci w sektorze bankowym jest odebranie bankom
mozliwoséci druku prywatnych banknotéw — bylyby trudne do wprowadzenia
w dzisiejszych czasach. Mato prawdopodobne wydaje sie, aby paristwa dobrowol-
nie zrezygnowaly z mozliwosci wplywania na gospodarke za pomoca monopolu
na druk banknotéw. Jednak generalne spostrzezenie przedstawicieli nowoczesnej
szkoly wolnej bankowosci, w tym, ze im mniej regulacji ograniczajacych moni-
torowanie oraz dyscypline rynkowa, im mniej regulacji ograniczajacych rynkowa
konkurencje oraz im mniej regulacji ograniczajgcych dziatalno$¢ biznesowa ban-
kéw, tym bardziej stabilny jest sektor bankowy.

W drugiej czesci rozdzialu oméwilem teorie z gruntu ekonomii politycznej,
ktére ttumaczytyby, dlaczego w jednych krajach parstwo interweniuje w sposéb,
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ktéry doprowadza do kryzyséw bankowych, a w innych do takich interwengji nie
dochodzi. Szczegdtowo oméwitem trzy teorie.

Pierwszg byla zasugerowana przez Rajana (2010). Wedlug niej wzrost nier6w-
no$ci motywuje politykéw, niezaleznie od pogladéw (lewica czy prawica), do
kreowania boomu kredytowego, ktéry przykryje problem nieréwnosci, ale ktéry
jednoczesnie zdestabilizuje sektor bankowy. Jednak przytoczone badania empi-
ryczne dajg rézne wyniki, a sama teoria Rajana nie ttumaczy, dlaczego w XIX w.
czeéciej do kryzyséw bankowych dochodzito w USA, a nie w Kanadzie, gdzie kraje
te mialy poréwnywalny poziom nieréwnosci.

Drugg teorig jest ta zasugerowana przez Singera oraz Copelovitcha (2020). We-
dtug nich koalicje polityczne doprowadzaja do takich interwencji paristwa, ktére
umozliwiaja albo dynamiczny rozwéj gieldy, albo dynamiczny rozwéj bankowosci.
W krajach, gdzie gielda dominuje nad sektorem finansowym, sektor bankowy jest
bardziej niestabilny, gdyz konkuruje z gietdg o tych samych klientéw. Jednoczesnie
takie kraje sg bardziej narazone na wystgpienie booméw w wyniku naplywu zagra-
nicznego kapitatu. Przytoczone badania empiryczne nie potwierdzaja teorii Sin-
gera oraz Copelovitcha (2020). Co wigcej, wezesniejsze badania sugerujg, Ze to nie
polityczne koalicje determinuja, czy w kraju bardziej rozwinie si¢ gietda, czy sektor
bankowy, ale to, czy paristwo ma system prawny zbudowany w oparciu o prawo
zwyczajowe, czy stanowione. Dodatkowo siedem z dziewieciu krajéw, ktére w roz-
dziale 2 zostaly zidentyfikowane jako takie, w ktérych do kryzyséw bankowych do-
chodzito czesto, nie mialy bardziej rozwinietej gieldy od sektora bankowego.

Ostatnig teoriq jest teoria ,gry w okazje bankowe” Calomirisa oraz Habera
(2014). Wedtug tych autoréw politycy w kazdym kraju na Swiecie stojg przed wy-
zwaniem polegajacym na jednoczesnym zarzadzeniu trzema konfliktami intere-
séw. Sg nimi:

1. regulowanie bankéw oraz wykorzystywanie ich przez politykéw jako Zrédto
finansowania;

2. wymuszanie realizacji uméw kredytowych (tzn. ich sptaty przed diuznikéw)
oraz jednoczesnie fakt, Ze politycy sg uzaleznieni od poparcia tych dtuznikéw
(dtuznicy wybierajg politykéw w wyborach);

3. rozdzielanie strat w przypadku upadku bankéw miedzy wierzycielami bankow
oraz jednoczesne liczenie na poparcie politycznie najliczniejszej grupy wierzy-
cieli (deponentéw).

»Graw o okazje bankowe” jest wlasnie procesem zarzadzenia tymi konflikta-
mi. Jednak samym celem ,,gry” nie jest zbudowanie stabilnego sektora bankowego.
Jej celem jest takie zarzadzenie konfliktami, aby doszto do powolania nieformal-
nej koalicji:
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1. politykéw,
2. bankéw, oraz
3. dtuznikéw

- ktéra generowalaby ponadprzecietne ,renty ekonomiczne” dla jej uczestni-
kéw. Odbywa sig to kosztem tych grup spofecznych, ktére nie s3 uczestnikami ta-
kiej koalicji. Tym, co determinuje ksztalt koalicji — a wiec rodzaj wplywu paristwa
na sektor bankowy — jest rezim oraz poziom centralizacji wladzy politycznej. Za
najbardziej stabilne Calomiris oraz Haber (2014) uwazaja takie kraje, ktére maja de-
mokracje liberalne. W przypadku krajéw demokratyczno-populistycznych mozli-
wy jest wysoki poziom ubankowienia, a jednoczesnie dochodzi do czestego wyste-
powania kryzyséw bankowych. W przypadku krajéw autorytarnych, w zaleznosci
od stopnia koncentracji wtadzy, mozliwy jest:

1. niski poziom ubankowienia oraz rzadkie kryzysy,
2. niski poziom ubankowienia oraz czeste kryzysy,
3. $redni poziomu ubankowienia oraz rzadkie kryzysy.

Z uwagi na nietransparentny ksztalt , gry w okazje bankowe” empiryczna we-
ryfikacja tej teorii jest utrudniona. W monografii przytoczylem wiec prace Royo
(2020), ktéry — analizujgc 300-letnig historie bankowosci w Hiszpanii (nalezy
przypomnieé, ze Hiszpania nie byla szczegétowo analizowana przez Calomirisa
oraz Habera) — doszed! do wniosku, ze teoria ,,gry w okazje bankowe” dobrze ttu-
maczyla rozwéj bankowosci (w tym poziom ubankowienia oraz jego stabilnos¢)
na terenie Hiszpanii.

Nastepnie przytoczylem badania iloSciowe, ktére analizowaly, czy akcja kre-
dytowa lub wybuchy kryzyséw bankowych sg uzaleznione od cykli politycznych.
Sposrod czterech oméwionych badan, ktére wskazaly na taka relacje, szczegélnie
istotna jest praca Herrery, Ordofieza i Trebescha (2014). Wedtug nich wystepowa-
nie booméw politycznych w krajach demokratycznych jest lepszym od booméw
kredytowych sygnalem ostrzegawczym przed kryzysem bankowym.

W kornicowej wersji rozdziatu przyblizylem recenzje ksigzki Calomirisa oraz
Habera (2014).
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Rozdzial 5

Analiza por6wnawcza krajow
o czestym oraz rzadkim wystepowaniu
kryzysow finansowych

5.1. WSTEP

Celem ostatniego rozdzialu w monografii jest udzielenie odpowiedzi na czwarte
pytanie badawcze:

Czy istniejg cechy wspolne dla krajéw, w ktérych do kryzyséw bankowych dochodzito
czesto, oraz czy istniejg cechy wspélne dla krajow, w ktérych do kryzyséw bankowych do-
chodzito rzadko w dtugim okresie?

W rozdziale 2 do grupy krajéw, w ktérych w dtuzszym okresie do kryzysow
bankowych dochodzito czesto, zaliczytem: USA, Wielka Brytanie, Argentyne, Wto-
chy, Brazylie, Hiszpanie, Meksyk, Chiny i Japonie. Z kolei do grupy krajéw, w kté-
rych do kryzyséw bankowych dochodzilo rzadko oraz w ktérych w diuzszym
czasie wystepowal wysoki poziom ubankowienia, zaliczytem Kanade i Australie.
Jezeli uwzglednilbym réwniez kraje, ktére miaty kryzysy bankowe rzadko, a ktére
osiggnety wysoki poziom ubankowienia dopiero od lat 80., zaliczylbym do tej gru-
py rowniez Grecje, Nowa Zelandie i Paname.

W rozdziatach 3 i 4 dokonatem przegladu teorii, ktére ttumaczylyby wystepo-
wanie kryzyséw bankowych. Przeprowadzone oméwienie teorii oraz badan em-
pirycznych nie pozwolilo na zidentyfikowanie teorii (sposréd ttumaczacych wy-
stepowanie kryzyséw bankowych rynkowym dzialaniem bankéw prywatnych),
ktéra ttumaczytaby réwniez, dlaczego w jednych krajach do kryzyséw bankowych
dochodzito rzadko, a w innych czesto.
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Teorie zaprezentowane w rozdziale 4 oferowaly za$§ mozliwe wyjasnienia zr6z-
nicowania zaréwno stabilnosci sektora bankowego, jak i r6znych pozioméw uban-
kowienia. Sugerowang przyczyna réznic bylyby odmienne rodzaje oraz gtebo-
kosci interwencji panistwa. Przytoczone publikacje réwniez wskazywaly, ze dane
teorie (lub szczegdétowe elementy danych teorii) byty poparte dowodami w bada-
niach empirycznych. Tym za$, co mogloby ttumaczy¢ r6znicowanie miedzy kraja-
mi w typach oraz glebokosciach interwencji panistwa w sektor bankowy (w tym
zmiany typéw interwencji oraz ich glebokosci w dtuzszych okresach), jest teoria
Calomirisa oraz Habera (2014).

W rezultacie w celu poszukiwania przyczyny tego, ze w niektérych krajach do
kryzyséw bankowych dochodzito czg¢sto, a w innych rzadko, stosowne bytoby ana-
lizowanie tych krajéw pod wzgledem:

ustroju,
koncentracji wtadzy,
struktury nietransparentnej koalicji w sektorze bankowym,

=W N

okreslenia szczegétowych interwencji panfistwa, w tym wszelkich typéw pan-
stwowych gwarangji, regulacji oraz prowadzonej polityki monetarne;j.

Taka analiza — ze wzgledu na charakter ,gry w okazje bankowe” oraz nie-
transparentny ksztatt koalicji — nie jest mozliwa do przeprowadzenia w sposéb
ilodciowy. Nawet, jezeli z takiej analizy wylaczone byloby identyfikowanie ksztal-
tu koalicji powstalej w ramach ,gry w okazje bankowe”, to nie istniejg obecnie bazy
danych, ktére dla XIX w. umozliwityby okreélenie, jak bardzo ekspansywna byta
polityka monetarna w Chinach, Japonii czy Argentynie. Jedyna stosowna strate-
gia badawcza byloby analizowanie kazdego z krajéw w sposéb narracyjny. Taka
szczegotowa analiza bytaby ze wzgledu na jej nature bardzo gieboka, a kazdy kraj
moglby stanowi¢ osobna rozprawe doktorska [czego dobrym przykladem jest
publikacja Royo (2020), ktéry na 400 stronach — na podstawie ram analitycznych
Calomirisa i Habera (2014) — dokonat analizy jedynie Hiszpanii].

Pragmatycznym rozwigzaniem jest wiec podzielenie pozioméw analizy krajéw
o czestym oraz o rzadszym wystepowaniu kryzyséw bankowych na dwa: (i) szcze-
goétowy oraz (ii) ogdlny.

W efekcie rozdzial 5 podzielitem na cztery czesci.

W czesci pierwszej dokonam szczegétowej analizy poré6wnawczej USA (kryzy-
sy bankowe wybuchajg cze¢sciej) oraz Kanady (brak kryzyséw bankowych). Decyzje
o zestawieniu USA oraz Kanady podjalem ze wzgledu na nastepujace obserwagje.

Po pierwsze, oba kraje majg wiele cech wsp6lnych:

1. Oba kraje posiadaja dluga (+150 lat) tradycje demokratyczna oraz wysoki po-
ziom wolnosci obywatelskiej oraz gospodarczej.
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2. Oba kraje sa wysoko rozwiniete i byly zaliczane, wedtug dostepnych szacun-
kéw (+150 lat) PKB (Maddison Data Base), do grupy krajéw rozwinietych (w ro-
zumieniu per capita) w diuzszym okresie.

3. Oba kraje majg podobne systemy prawne zbudowane w oparciu o prawo zwy-
czajowe (w przypadku Kanady — z wylgczeniem prowincji Quebec, a w przy-
padku USA -z wylaczeniem Luizjany).

4. W latach 1870-2017 wedlug bazy danych DataMarcoHistory oba kraje mia-
ly bardzo poréwnywalne dynamiki PKB. Mediana wzrostu gospodarczego
w USA wyniosta 1,9%, a Kanady 2,0%.

5. Oba kraje posiadajg podobne systemy scoringowe kredytow. W dwie z trzech
gléwnych agencji scoringowych w USA (TransUnion oraz Equifax) jednoczesnie
dominujg na rynku scoringu kredytowego w Kanadzie. Zakres punktowy jest
podobny (300-900 w Kanadzie oraz 300-850 w USA), gdzie im wyzszy poziom
punktéw, tym wyzsza zdolnos¢ kredytowa klienta. Jednoczesnie w USA oraz
w Kanadzie metodologa scoringowa jest bardzo podobna.

6. Roéwniez skala negatywnych wstrzas6w (recesji) byla w latach 1870-2017 po-
rownywalna. W przypadku Kanady w okresie 1870-2017 wystapito 37 lat rece-
sji 0 Sredniorocznym spadku PKB 4,1% (r/r). W przypadku USA w latach 1870-
2017 wystapito 39 lat recesji, a Srednioroczny spadek PKB wynosit 3,9% (r/r).

Mimo tych podobiefistw USA jest przykladem kraju, w ktérym do kryzyséw
bankowych dochodzilo czesto, a w Kanadzie nie wystapil ani jeden kryzys banko-
wy. Co wiecej, w Kanadzie wysoki poziom ubankowienia zostal osiggniety jeszcze
przed uzyskaniem niepodlegtodci w 1867 r., podczas gdy w USA poziom ubanko-
wienia byt niski w XIX w. Oznacza to, ze analiza poréwnawcza tych podobnych kra-
jow umozliwitaby w bardziej precyzyjnym stopniu okreslenie mozliwych przyczyn
tak istotnych réznic w stabilnosci sektora bankowego oraz poziomu ubankowienia.

Zaprezentowana w monografii szczegétowa analiza tych dwdéch przypadkow
(duzych, otwartych, rozwinietych gospodarek demokratycznych parnstw) oraz
znacznie mniej szczegétowe omoéwienie przypadkéw krajow: (i) autokratycznych
(o mniej rozwinietych gospodarkach) oraz (ii) matych (ale rozwinietych), uzasad-
niam tym, ze mozliwe wnioski z poréwnania Kanady oraz USA beda mialy wiek-
sze (praktyczne) znaczenie dla wiekszej liczby krajéw w dzisiejszych czasach.

Taka obserwacje wysnutem na podstawie znacznego wzrostu liczby krajéw
demokratycznych (Desilver, 2018). Obecnie ok. 60% wszystkich krajow na $wiecie
jest identyfikowanych jako kraje demokratyczne. Ponadto naturalnym, kolejnym
etapem rozwoju krajéw mniej zamoznych jest osiaggniecie statusu krajéw rozwi-
nietych. Dla nich przydatne bylyby wnioski o tym, jaka konstrukcja sektora banko-
wego umozliwitaby im osiggniecie wysokiego poziomu ubankowienia oraz niskiej
czestotliwosci kryzyséw bankowych.
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Ogblng analize dwdéch przypadkéw krajéw, w ktérych do kryzyséw bankowych
dochodzifo czesto, przeprowadzg na podstawie autorytarnych krajéw — Meksyku
oraz Brazylii.

W czesci trzeciej, przedstawie ogdlng analize przyktadow krajéw, w ktérych do
kryzyséw bankowych dochodzito rzadko, w celu sprawdzenia, czy istniejg pew-
ne wspolne cechy, ktére mogtyby ttumaczy¢ wysokie poziomy ubankowienia oraz
rzadkie wystepowanie kryzyséw bankowych.

W czgSci czwartej — na podstawie wczedniej oméwionych przypadkéw krajéw
oraz przegladu literatury teoretycznej przeprowadzonego w rozdziatach 3 oraz 4
— przeanalizuje, czy mozliwa jest, w erze bankowosci regulowanej, taka konfigu-
racja typow oraz gtebokosci interwencji paristwa, aby sektor bankowy zapewniat
wysoki poziom ubankowienia, oraz w ktérych do kryzyséw bankowych docho-
dzitoby rzadko.

5.2. ANALIZA POROWNAWCZA USA ORAZ KANADY

5.2.1. Przypadek USA

Historie bankowosci w USA mozna podzieli¢ na siedem gltéwnych okreséw.
Pierwszym sg lata 1791-1811, gdy istniat tzw. Pierwszy Bank Stanéw Zjednoczo-
nych (ang. First Bank of the United States). Bank ten byl wlasnoscig prywatng, ale
powotany przez kongres USA. Nie pelnil on funkcji banku centralnego (tzn. nie
regulowat ani nie nadzorowat bankéw, nie ksztattowat polityki monetarnej, ani nie
odgrywat roli S-LOLR). Bank ten korzystal jednak z przywilejéow, m.in. jako jedyny
w USA moégt otwiera¢ oddziaty.

Drugim sa lata 1816-1836, gdy istniat tzw. Drugi Bank Stanéw Zjednoczonych
(ang. Second Bank of the United States). Bank ten zostal powolany przez kongres
w celu zarzadzania dtugiem oraz finansowaniem USA po wojnie z 1812 r. Drugi
bank Stanéw Zjednoczonych odgrywal podobng role oraz korzystat z podobnych
politycznych przywilejéw co Pierwszy Bank Stanéw Zjednoczonych.

W latach 1837-1862 (trzeci okres) istniata tzw. era wolnej bankowosci w USA,
podczas ktorej znacznie utatwiono otwieranie prywatnych bankéw. Jednak w wy-
niku istniejgcych ograniczent (m. in. zakaz otwierania oddzialéw oraz ogranicze-
nia w druku prywatnych banknotéw, ktére miaty by¢ zabezpieczone obligacjami
stanowymi) przedstawiciele nowoczesnej szkoly wolnej bankowosci kategorycznie
sprzeciwiaja si¢ nazywaniu tego okresu , wolng” bankowoscia.

Kolejng (czwarty okres) byta era tzw. bankéw narodowych (ang. National Bank
Era) w latach 1863-1913. W owym czasie banki byly zobowigzane do zabezpieczania
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drukowanych banknotéw za pomoca kupowanych obligacji federalnych. Poniewaz
obligacje te charakteryzowaly sie wieksza stabilno$ciag wyceny niz obligacje po-
szczegOlnych stanéw, okres ten byt stabilniejszy pod wzgledem mniejszej liczby
runéw bankowych. Jednak brak odpowiedniej podazy banknotéw na poczatku
XX w. skutkowat wedlug Selgina (2017) spadkiem podazy pienigdza w stosunku
do PKB USA az o 50%, co skutkowato (tzn. PKB wzrésl, ale podaz banknotéw nie
wzrosta w relacji do PKB wystarczajgco, gdyz rzad federalny nie emitowat dos¢
obligacji). Kulminacyjnym momentem byt 1907 r., gdy doszto do kryzysu, ktérego
konsekwencja byto pojawienie si¢ politycznego wsparcia na powotanie Rezerwy
Federalnej.

Powotanie FED (1913) jest dokonane na rok przed wybuchem I wojny $wiato-
wej. Dlatego jako piagty okres zamiast powotania FEDu, mozna uzna¢ okres mie-
dzywojenny (1914-1945). Lata 1945-1980 (szdsty okres) to okres systemu walutowe-
go Bretton Woods oraz tzw. finansowej represji.

Z kolei lata 1980-2016 (siédmy okres) to okres liberalizacji sektora bankowego.

Calomiris oraz Haber (2014) sugeruja jednak podzial z uwagi na to: i) jaka byta
struktura bankowosci oraz ii) jakie sity polityczne wptywaty na ksztatt bankowosci.
W ten spos6b historie bankowosci w USA mozna podzieli¢ na dwie kluczowe
epoki. Pierwsza jest okres do 1970 r., gdy w wyniku interwencji panistwa dopro-
wadzono do rozdrobnienia sektora bankowego na tysigce matych, niestabilnych
instytucji. Kredyt dla farmeréw oraz mieszkaricéw wsi w tym czasie byt udzielany
na preferencyjnych warunkach. Uwzgledniajgc liste kryzyséw bankowych z wta-
snej bazy danych skonstruowanej na potrzeby niniejszej monografii (rozdziat 2),
zauwazam, ze w tym czasie wystgpito 11 kryzyséw bankowych. Jezeli przyjmiemy
za poczatek rok 1800, oznacza to, ze do 1970 r. kryzys bankowy w USA wybuchat
raz na 15,5 roku. Jezeli jednak w okresie 1800-1970 wytaczylbym okres finansowej

represji, rozumianej jako lata 1945-1970, wéwczas w latach 1800-1945 w USA cze-
stotliwoé¢ wybuchu kryzyséw bankowych wynosita raz na 13,2 roku.

Druga epoka sa lata 1970-2016. W tym czasie doszlo do panistwowych inter-
wengji, ktére promowaly najpierw rozwoéj kas pozyczkowych udzielajacych pre-
ferencyjnego kredytu (ograniczajac mozliwos¢ udzielania kredytu przez banki),
a nastepnie rozwdj ,megabankéw”, ktére zachecano do udzielania preferencyj-
nego kredytu mieszkaricom miast. W tym czasie w USA wybuchly dwa kryzysy
bankowe. Oznacza to, ze przyjmujac za koricowy okres rok 2016 (konsekwentnie
stosowany w catej monografii), kryzysy bankowe w tym okresie wybuchaly z cze-
stotliwoscig raz na 23 lata.
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Tabela 21. Historia bankowosci w USA

Ery wedtug

ki. FED, ktory ratowat gietde od potowy lat 80. XX. Polityczne na-
ciski na prywatne firmy sponsorowane przez rzad USA (Freddie
Mac, Fannie Mae) do boomu kredytowego. Zbyt ekspansywna
polityka monetarna FED na poczatku XXI w. Banki tradycyjne po
liberalizacji bytyby w USA nadzorowane przez rézne instytucje
panistwowe (jezeli taki bank jednoczesnie byt inwestycyjny, to
bytby nadzorowany przez jeszcze jedna instytucje) co zwigkszato
ryzyko niedopasowania regulagji oraz ucieczki od requlacji.
Ksztatt bankowosci:

Wyksztatcenie kilku ,megabankéw” zbyt duzych, by upas¢,
0 wysokim poziomie ryzyka kredytowego, ktére w duzej mierze
finansowaty sie za pomoca emitowania obligacji, a nie poprzez
depozyty.

nowoczesnej Ery wedfug
Lata Historyczne ery Struktura sektora bankowego szkoly wolnej Calomirisa oraz
L. Habera (2014)
bankowosci
1791- | Pierwszego Banku
1811 Stanéw Zjedno-
czonych
1816- | Drugiego Banku Sta-
1836 néw Zjednoczonych
Wptyw panstwa:
1837- | ,Wolnej"bankowosci | 7akaz otwierania oddziatéw, wyméa, aby drukowane banknoty
1862 byty zabezpieczone obligacjami stanowymi lub federalnymi. Od Sektor bankowy
1934 1. S-DGS, ktory nie dyskryminowat bankéw wysokoscia kontrolowany przez
1863- | Erabankowosd sktadki, od 1913 . S-LOLR. koalicje agrarych
1913 narodowej Ksztatt bankowosci: populistow
Wiele matych bankéw o braku zdywersyfikowanej struktury bi-
. lansowej oraz silnej ekspozydji na finanse publiczne.
1914- | Dwie wojny
1945 $wiatowe oraz okres
miedzywojenny
1946- | Okres Bretton Woods
1980 oraz finansowej
represji
1980- | Liberalizacja sektora | Wplyw panstwa: Bankowoé¢
2016 bankowego 0d lat 80. XX w. liberalizacja sektora bankowego, w tym od po- regulowana
fowy lat 90. XX w. znoszono ograniczenia w taczeniu bankowosci
tradycyjnej oraz inwestycyjnej. Jednak jednoczesnie liberaliza-
(ja byta znieksztatcona przez rozmaite wptywy panstwa, ktore
zaburzaty rynek (w tym ocene ryzyka w sektorze bankowym).
S-DGS nie dyskryminowat wysokoscig sktadki do 1993 r., potem
ocena, jak bardzo bank byt stabilny, w 25% wynikata z oceny
aktywdw, 20% z oceny zyskownosci banku, a jedynie z 10%
z pozycji kapitatowej. S-LOLR, ktdry ratowat niewyptacalne ban- Sektor bankowy

kontrolowany przez
koalicje miejskich
populistéw

Zrédto: opracowanie wiasne.
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5.2.1.1. Okres do 1970 r.

Jako poczatek powstania sektora bankowego w USA Calomiris oraz Haber (2014)
przywotuja powolanie wspomnianego Pierwszego Banku Stanéw Zjednoczonych
w 1791 r. Mandat tego banku nie zostat jednak przedtuzony w 1811 r. Przeciwni-
kiem przediuzenia mandatu Pierwszego Banku Stanéw Zjednoczonych byta bar-
dzo zdeterminowana koalicja: (i) agrarnych populistéw (ktérzy przeciwstawiali
sie wszelkim korporacjom i elitom, ktére sprawowaty nad nimi kontrole), (ii) ma-
tych bankieréw (ktérzy wiedzieli, ze nie majg szansy, aby konkurowa¢ z duzymi
bankami, ktére mogty otwiera¢ dowolng liczbe oddziatéw), (iii) farmeréw (ktérzy
chcieli mie¢ dostep do taniego kredytu).

Zdaniem Calomirisa oraz Habera gléwnym powodem, dla ktérego ta ,egzo-
tyczna” koalicja polityczna odniosta sukces, bylo wykorzystanie de facto pro-
populistycznej konstytucji. Jako ze ustawodawstwo bankowe lezalo gléwnie
w kompetencji stanéw, a nie rzadu centralnego, koalicja populistéw i bankieréw
mogta zabiega¢ i wygrywa¢ w kuluarach stanowego Kapitolu, zamiast stawi¢ czo-
Ta narodowej debacie politycznej. Udanych koalicji na szczeblu stanowym mozna
byto nastepnie uzy¢, aby wplywac na elekcje lokalnie wybieranych kongresmandéw,
ktérzy z kolei lobbowali w ich imieniu w Waszyngtonie. Federalizm, wynikaja-
cy z pierwotnego ksztattu konstytucji USA, utatwial wiec formowanie sie koalicji,
w ktérych silng pozycje mieli populiéci.

Na mocy tej koalicji powstal w USA model bankowosci niestabilnej oraz roz-
proszonej, ktora nie byla w stanie zapewni¢ wysokiego poziomu ubankowie-
nia. Kluczows regulacja, wedlug Calomirisa oraz Habera (2014), byto ograniczenie
otwierania oddzialéw bankowych, co miato chroni¢ interesy wiascicieli matych
bankéw w matych miasteczkach'. W efekcie mate banki miaty pozycje lokalnych
monopolistéw. Bankierzy korzystali na tym, ze nie musieli obawia¢ si¢ konkuren-
qji ze strony innych bankéw. Jednocze$nie korzystali na tym farmerzy, poniewaz
otrzymywali preferencyjny kredyt. Korzystali na tym réwniez populici, ponie-
waz farmerzy, zadowoleni z dostepu do taniego kredytu, gtosowali na nich w wy-
borach. Co wiecej, politycy pobierali podatek od druku prywatnych banknotéw
(w zalezno$ci od okresu oraz od stanu), ktére musiaty by¢ zabezpieczone dtuznymi
papierami skarbowymi. W ten sposéb banki réwniez finansowaly budzet paristwa.
Tracili na tym wtasciciele wigkszych firm, poniewaz mate, rozproszone banki nie
byly w stanie sprosta¢ ich popytowi na kredyty inwestycyjne. Tracili na tym réw-
niez deponenci (wszyscy), poniewaz w USA w tym czasie kryzysy bankowe (na
skale krajowa) wystepowaly istotnie czesto (raz na 13 lat).

! System bankowy w USA funkcjonowat wéwczas w ramach zasady 3-3-3 (tzn. oplacaj depozyty na 3%,
udzielaj kredytéw na 3% wiecej (6%), o trzeciej (15:00) zamknij bank i idZ do domu na obiad).
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Jednak ilekro¢ kryzys dewastowal ten wewnetrznie kruchy system, koalicja
korzystajaca na tym sektorze bankowym potrafila obrécié¢ préby reform na swo-
ja korzysé. Koalicja mieszkaficow wsi oraz populistéw byta na tyle zdetermino-
wana oraz stabilna, ze nie zostata rozbita nawet przez takie wydarzenia, jak: (i)
wojna secesyjna w USA, (ii) dwie wojny $wiatowe. Byla ona réwniez politycznie
,uniwersalna” — przetrwata ponad 170 lat, rzady 14 prezydentéw-demokratéw, 16
prezydentéw-republikanéw, trzech prezydentéw republikanéw-demokratow oraz
4 prezydentow z partii Wigéw.

O sile oraz skutecznosci dzialania tej kolacji $wiadczy fakt, ze nawet po Wiel-
kiej Depresji udalo sie jej wplyna¢ na regulacje bankowe tak, aby chroni¢ status
quo. Regulacje z 1933 r.:

1. Ograniczyly dziatanie bankowos$ci uniwersalnej (faczenie dziatalnosci komer-
cyjnej z dzialalnoscig inwestycyjng) poprzez Glass-Steagall Act.

2. Regulacja Q ograniczata maksymalne poziomy oprocentowania kredytéw oraz
depozytéw, aby chroni¢ mate banki przez konkurencjg*.

3. Wprowadzenie S-DGS w 1934 r. spowodowalo, ze ograniczona zostata presja
deponentéw na prowadzenie ostroznej polityki kredytowej przez banki. Istotne
byto réwniez, ze pierwotnie sktadka ptacona przez banki na rzecz S-DGS byta
stala dla wszystkich bankéw i wynosita 23 punkty bazowe od wielkosci depo-
zytéw ubezpieczonych w ramach danego banku. Brak dyskryminacji — poprzez
rézne poziomy skfadek na S-DGS w zalezno$ci od ryzyka kredytowego bankéw
— ,karal” banki bezpieczniejsze oraz tworzyt pokuse naduzycia dla bankéw bar-
dziej ryzykownych. Dzieki S-DGS, mate wiejskie banki farmerskie, ktére mialy
niezdywersyfikowane ryzyka ptynnosciowe oraz kredytowe, byly z perspekty-
wy deponentéw réwnie bezpieczne, co lepiej zdywersyfikowane banki miejskie.

5.2.1.2. Okres 1970-2010

W latach 70. XX w. doszlo jednak do stopniowej utraty wptywu dominujacej przez
ponad 170 lat koalicji w wyniku:

1. wzrostu inflacji,
2. zmian technologicznych,
3. urbanizacji.

Pierwsza zmiana byl wzrost inflacji. Ochranianie bankéw lokalnych za po-
mocg regulacji Q bylo mozliwe tylko do czasu, gdy w USA inflacja pozostata

? Jako razacy przykliad tego, jak regulacja ta wplywata na rynek, nalezy wskaza¢, ze w latach 60. i 70.
w USA ze wzgledu na fakt, ze banki nie mogly oferowac lepszego oprocentowania ani jednorazowej
premii za wplacenie wyzszych depozytéw, oferowaty np.: (i) drogie pluszaki, (ii) radia, (iii) inne gadze-
ty —jako nagrode za otworzenie u nich konta.
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umiarkowana. Jednak — zdaniem Calomirisa oraz Habera (2014) — ze wzgledu na
wojne w Wietnamie w USA doszto do skokowego wzrostu inflacji, w wyniku ktérej
utrzymywanie regulacji Q byto niemozliwe, a sama regulacja zostata zniesiona.

Druga grupa zmian objela zmiany technologiczne. Pierwsza zmiang tech-
nologiczng — niezwigzang z samym sektorem bankowym - bylo masowe roz-
powszechnienie sie samochodéw (Friedman, Schwartz, 1963). Spowodowato to
,uwolnienie” mieszkanicéw wsi oraz wilascicieli bizneséw, ktérzy mogli teraz jez-
dzi¢ do innych miasteczek i miast m.in. w celu poréwnania ofert bankéw. Druga
zmiang technologiczng byto oferowanie przez banki kredytéw nie tylko na tere-
nie swojej bezposredniej dziatalnosci, poniewaz postep technologiczny umozli-
wil weryfikacje zdolnoéci kredytowej potencjalnych klientéw z innych, bardziej
odlegtych miejscowosci. Kluczowe byto réwniez pojawienie sie bankomatéw, kto-
re oslabily pozycje monopolistéw matych bankéw lokalnych jako jedynych Zré-
det gotéwki. Mate banki agresywnie walczyly o utrzymanie uprzywilejowanej
pozycji. W tym celu mate lokalne banki pozywaty wigeksze banki, ktére ustawiaty
w matych miejscowosciach swoje bankomaty. Op6r matych bankéw przed rozpo-
wszechnianiem bankomatéw byt na tyle silny, ze ostatnie regulacje dotyczace za-
kazoéw otwierania oddziatéw bankéw na terenach wszystkich stanéw USA znie-
siono dopiero pod koniec lat 90. XX w. Do innej istotnej zmiany zaliczy¢ mozna
rowniez popularyzacje modeli scoringowych, ktére przyspieszyly proces udzie-
lania oraz obnizyly cene udzielania indywidulanych kredytéw oraz wystandary-
zowaly sam proces oceny kredytowe;.

Trzecia zmiana to istotny wzrost urbanizacji w USA. Szczegétowo rozwoj
urbanizacji w USA zaprezentowatem na wykresie 4 (w % podany jest poziom urba-
nizacji wedtug U.S. Census Bureau). Nalezy zauwazy¢, ze po 1930 r. wiekszo$¢ spo-
leczenstwa (ok. 65% w 1970 r.) przeniosta si¢ do osrodkéw miejskich, co ostabito
naturalng ,baze wyborczg” populistow agrarnych.

Punktem zwrotnym byl r6wniez kryzys kas pozyczkowych w USA w latach
80., ktéry zmienil nurt narracji dotyczacej sektora bankowego w USA. Kasy po-
zyczkowe nie podlegaly takim samym ograniczeniom cenowym w zakresie usta-
lania maksymalnego poziomu oprocentowania depozytéw czy kredytéow. Jedno-
cze$nie ich wymogi kapitalowe znacznie odbiegaty od tych, ktére musiaty spetnia¢
banki. W rezultacie kasy pozyczkowo-oszczednosciowe byly bardzo popularne, co
doprowadzito do kumulagji ryzyka kredytowego w tym sektorze parabankowosci.
Gdy FED podniést stopy procentowe w walce ze wspomniang inflacjg, spowodo-
walo to nie tylko zamiane czesci kredytow wczesdniej klasyfikowanych jako dobrze
splacalne na niesptacalne w bilansach kas pozyczkowych, ale réwniez utrudnito
pozyskiwanie ptynnosci oraz kapitalu przez kasy pozyczkowe, co ostatecznie do-
prowadzito do ich upadku.
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W efekcie trzech wspomnianych zmian oraz kryzysu kas pozyczkowo-
-oszczednosciowych sektor bankowy w USA ulegl transformacji w wyniku
przejecia ,gry w okazje bankowe” przez nowa koalicje graczy. Po stronie dtuz-
nikéw — zamiast farmeréw — do gry wlgczyli si¢ dzialacze grup miejskich, ktérzy
reprezentowali interesy ludnos$ci zamieszkujacej rosngce osrodki miejskie, ktérych
przybywato ze wzgledu na postepujacg urbanizacje kraju. Po stronie bankieréw
— zamiast malych lokalnych bankéw — pojawili sie bankierzy, ktérzy chcieli do-
prowadzi¢ do stworzenia megabankéw o zasiegu ogélnostanowym. Wspomniany
upadek kas pozyczkowych w latach 80. umozliwit réwniez wprowadzenie zmian
regulacyjnych, ktére pozwolity bankom prywatnym na zwiekszenie skali zaanga-
zowania na rynku hipotecznym. Wczesniej rynek hipoteczny w USA byl zdomino-
wany przez utworzone w tym celu banki hipoteczne (ktére finansowaty akcje kre-
dytowa z emisji listéw zastawnych czy obligacji) oraz stowarzyszenia kredytowe
(ang. building societies, finansowaly akcje kredytowa z pozyskiwanych depozytéw
oraz lokat) (Stawinski, 2013; Hume, Sentance, 2009; McGuire, 2009).

Do rozwoju ,megabankéw” w USA przyczynily si¢ dwie kluczowe interwen-
cje panstwa. Pierwszg bylo dzialanie FED w zakresie ratowania bankéw. O ile
- jak wynika z zaprezentowanych w rozdziale 3 teorii oraz badant empirycznych
- samo istnienie pozyczkodawcy ostatniej instancji doprowadza do wystgpienia
pokusy naduzycia, o tyle w USA pokusa ta bylo wieksza ze wzgledu na czeste ra-
towanie bankéw przez FED (Bordo 2014).

Druga bylo pozostawienie S-DGS. Po liberalizacji rozwéj bankowosci w formie
oddziatowej zostal umozliwiony przy jednoczesnym braku zniesienia paristwowe-
go gwarantowania depozytéw. Co wigcej, w 1974 r. zwigkszono poziom ubezpie-
czonych depozytéw z 20 tys. USD do 40 tys. USD (czyli podwajajac ubezpiecze-
nie). Nastepnie w 1980 r. podniesiono ubezpieczenie z 40 tys. do 100 tys. USD.
W rezultacie — w $wietle oméwionych wczesniej badar empirycznych — bardziej
,hojny” S-DGS powodowal wzrost pokusy naduzycia oraz jeszcze bardziej znie-
checat do monitorowania oraz dyscyplinowania bankéw tradycyjnych przez klien-
tow detalicznych. Pokusie naduzycia ulegty banki (udzielajgc kredytéw bardziej
ryzykownych) oraz deponenci (ktérzy rozumieli, ze bankom nie pozwoli sie upas¢,
a depozyty w bankach sg gwarantowane, jezeli wiec bank o stabej jakosci oferowat
wysoki poziom oprocentowania za lokaty lub depozyty, deponenci lokowali w nim
srodki).

Co wiecej, S-DGS nie dyskryminowal bankéw, az do 1993 r. nie uzalezniajac
wysokosci skladki od poziomu aktywéw wazonych ryzykiem — sktadka wynosi-
fa 23 punkty bazowe od wielkosci ubezpieczonych depozytéw. Wypychato to ban-
ki bardziej stabilne do finansowania swojej akcji kredytowej nie za pomoca depo-
zytéw, ale za pomoca sprzedawanych na rynku obligacji. Banki bezpieczniejsze,
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jezeli chcialyby finansowac sie za pomocg depozytéw, musiatyby placi¢ sktadke do
S-DGS (ktora byta taka sama dla bankéw mniej stabilnych) oraz musiatyby ofero-
waé wysokie oprocentowanie depozytéw, aby zacheci¢ deponentéw do lokowania
kapitatu. Tymczasem niestabilne banki, ktére mogly zarabia¢ wiecej na bardziej
ryzykownych kredytach oraz korzystaly z ochrony S-DGS i placily taka sama
skladke, w celu agresywnego rozwoju mogly oferowac wysokie oprocentowanie
depozytéw.

Bezpieczniejsze banki mialy wiec wybér dwéch opcji. Pierwsza opcja byto
oferowanie réwnie wysokiego oprocentowania depozytéw co banki niestabilne.
Wysokie oprocentowanie depozytéw oznacza dla bankéw wyzszy koszt pozyska-
nia kapitatu. Zmniejszatoby to ich zyskownoé¢ z uwagi na nizsze oprocentowania
mniej ryzykownych kredytow bankéw bezpiecznych od wyzszego oprocentowa-
nia bardziej ryzykownych kredytéw w niestabilnych bankach. Dlatego pierwsza
opcja wypychala banki bezpieczne w kierunku udzielania bardziej ryzykow-
nych kredytéw. Druga opcja bylo zastgpienie depozytéw inng formq pozyskiwania
srodkéw na kredyty —jakimi byloby pozyczanie rodkéw na rynku miedzybanko-
wym lub emitowanie obligacji. Ta opcja nie wypychata bankéw w kierunku bar-
dziej ryzykownych kredytéw, aby pozostaé¢ zyskownymi. Banki, ktére wybratyby
te strategie, unikatyby placenia sktadki na S-DGS (ktérej wysoko$¢ nie nagradzata
tych bankéw za bezpieczng polityke kredytowa) oraz konkurencji cenowej (dla de-
pozytéw) z bankami bardziej ryzykownymi. Co wiecej, emitowane przez te banki
obligacje miatyby wycene, ktéra odzwierciedlataby informacje o jakosci bilansow
bankéw. Dzigki temu bardziej bezpieczne banki byly nagradzane przez rynek za
finansowanie kredytéw nie z depozytéw, ale z pozyczania na rynku miedzybanko-
wym lub emitowania obligacji. Jednak druga opcja silnie zmienila ksztalt bilan-
sow banké6w w USA w kierunku bardziej wrazliwego na zawirowania na rynku
obrotu papieréw dluznych.

Sama konstrukcja sktadki na S-DGS byla réwniez procykliczna. S-DGS miat
zawsze posiada¢ srodki w wysokosci min. 1,25% ubezpieczonych depozytéw. Je-
zeli miat ich mniej, poniewaz np. wyplacit czeé¢ srodkéw w ramach wyptat ubez-
pieczonych depozytéw dla klientéw, ktérych banki upadty, wéwczas S-DGS musiat
podnosi¢ sktadke dla wszystkich bankéw w celu zebrania srodkéw, aby utrzymac
swdj docelowy poziom 1,25%. Jednak S-DGS musiat odzyska¢ érodki wyptacone
na poczet pokrycia ubezpieczonych depozytéw w upadiych bankach w ciggu roku
od wyptaty. Oznaczato to, ze w sytuacji gdy wybuchiby kryzys bankowy, S-DGS
zwiekszylby presje na banki prywatne w krétkim okresie po kryzysie bankowym,
aby odzyskaé wyptacone srodki, co mogtoby by¢ bardzo trudne dla bankéw.

Gwarantowanie bankéw przez panstwo w postaci czesto ratujgcego ban-
ki S-LOLR oraz S-DGS nie tylko tworzyto wspomniane pokusy naduzycia, ale
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rowniez zachecalo banki do agresywnego zwiekszania skali swojego dzialania.
Banki zakladaly, ze im bardziej stang sie istotne z punktu widzenia systemu fi-
nansowego, tym wigksza bedzie szansa, ze panstwo (za S-DGS czy S-LOLR) nie
pozwoli im upasé. Oznacza to, ze samo umozliwienie na rynkowe przejmowanie
bankéw nie byto gléwna przyczyng powstania niestabilnych megabankoéw. Libera-
lizacja sektora bankowego byta warunkiem koniecznym, aby banki mogty rozwija¢
sie w kierunku megabankoéw, ale tym, co zmotywowalo je do takiej strategii, byla
interwencja panstwa.

Banki byly réwniez zachecane do konsolidacji w megabanki poprzez posred-
nig interwencje panstwa. Kluczowa w tym zakresie byla ekspansywna polityka
monetarna banku centralnego. Jak opisalem w rozdziale 3, za pomoca réznych
kanatéw, ktére byty potwierdzone w badaniach empirycznych, ekspansywna po-
lityka monetarna doprowadzita do booméw kredytowych (co przyspieszylto osia-
gniecie przez banki statusu systemowo istotnych) oraz podniesienia cen na rynku
nieruchomosci oraz cen akgji. Istotne byto réwniez zjawisko poszukiwania zysku.
Banki inwestowaly w coraz bardziej ryzykowne kredyty oraz w celu generowania
wysokich zwrotéw zwiekszaly ekspozycje na dzialalnos¢ w zakresie bankowosci
inwestycyjnej (co byto mozliwe po liberalizacji).

Istotne bylo réwniez dzialanie banku centralnego w roli ratujacego gielde.
Od 1987 r. Alan Greenspan prowadzil tzw. strategie FED Put (lub Greenspan Put).
Wedtug niej FED agresywnie reagowal na realne szoki, ktére mogtyby skutkowac
spadkiem cen akcji, w celu ustabilizowania rynku. Do przyktadéw takich inter-
wengcji mozna zaliczy¢ dzialania FED majgce na celu stabilizacje gietdy: (i) w trakcie
kryzysu gieldowego w 1987 r., (ii) w trakcie I wojny w Zatoce Perskiej, (iii) w trakcie
upadku Long Term Capital Management w 1998 r., po kryzysie rosyjskim w 1997 r.,
(iv) po peknieciu DotCom Bubble. Konsekwencja dzialania FED, kt6ry chronit
przed rynkowa dyscypling zaréwno banki, jak i sektor gieldowy, bylo nie tylko
rozwijanie sie¢ coraz wiekszych baniek gieldowych, lecz takze generalne zwiek-
szenie apetytu na ryzyko wsréd inwestoréw oraz wéréd samych bankéw.

W rezultacie ograniczonej dyscypliny rynkowej, braku dyskryminowania ban-
kéw za pomoca réznych pozioméw sktadki ptaconych do S-DSG zaleznie od po-
ziomu ryzyka, baniek na rynkach nieruchomosci, cen akcji oraz przekonania, ze
banki (i gietlda) bedg ratowane przez panstwo, nie tylko nie optacato si¢ bankom
prowadzi¢ ostroznej strategii biznesowej, ale banki, ktére nie podejmowaly wy-
sokiego ryzyka, szybko tracily udzial w rynku i byly przejmowane przez inne —
bardziej ryzykowne instytucje.

Tworzenie megabankéw w USA bylo jednak uwarunkowane politycznie
— aby banki otrzymaly zgode od parnistwa na fuzje, musialy spelnia¢ wymég by-
cia ,dobrym obywatelem”, a taka ocena byla ustalana politycznie. Na mocy
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obowigzujacego prawa, aby zarzad Rezerwy Federalnej zaaprobowat fuzje danych
bankéw, bankierzy musieli by¢ uznani za , dobrych wspdétobywateli” lokalnych
spolecznosci, ktérym stuzyli. Z kolei grupy dziataczy miejskich chciaty, by kredyty
byly kierowane do ich czlonkéw i okregéw wyborczych. Jednoczesnie to wlasnie
opinia grup dziataczy miejskich byta kluczowa przy ocenianiu, czy dany bank byt
,dobrym obywatelem”. Kryterium dobrego wspétobywatela dato w efekcie po-
pulistom miejskim potezne narzedzie wpltywu podczas negocjacji z faczacymi sie
bankami. Tak powstata koalicja, ktéra de facto dysponowata USD 850 miliardami
dolaréw kredytéw przeznaczonymi na finansowanie intereséw dziataczy miej-
skich, w zamian za polityczne poparcie dla bankowych fuzji w latach 1992-2007.

Calomiris oraz Haber (2014) w swojej ksigzce cytujg protokoly z posiedzen
Kongresu, podczas ktérych grupy aktywistéw miejskich lobbuja akceptacje fu-
zji danych bankéw. Autorzy sugerujg, ze Kongres oraz FED nie przywigzywaly
odpowiedniej wagi do rosnacej koncentracji w sektorze bankowym w USA oraz
rosngcego ryzyka utworzenia zbyt duzych bankéw. Zamiast tego Kongres oraz
FED ulegaly naciskom populistéw miejskich.

W $lad za wcze$niej przytoczong pracg Rajana (2010) Calomiris oraz Haber (2014)
uznajg, ze kluczem do zrozumienia, dlaczego Kongres nie tylko zezwalal, ale réw-
niez aktywnie wspieral megafuzje oraz masowe udzielanie kredytéw o wysokim
ryzyku, jest zaznaczenie, ze tani kredyt pozwalal na przykrywanie znacznie wiek-
szego problemu, ktéry politycznie , przerastat” Kongres, jakim byt rosnacy poziom
nierownosci w amerykarnskim spoleczenistwie®. Proby rozwigzania rosnacej nie-
réwnosci dochodowej w USA poprzez: (i) interwencje panistwa, (ii) polityke redys-
trybugji (jak np. podniesienie podatkéw), (iii) znaczne zmiany w systemie edukacji
(jak np. wspétfinansowanie przez rzad studiéw), byly zagadnieniami, ktére silnie po-
laryzowaty scene polityczng. Problem nieréwnosci mozna byto jednak , rozwigza¢”
lub przynajmniej odtozy¢ w czasie za pomoca taniego kredytu udzielanego wszyst-
kim obywatelom. W efekcie nie psulo to bilanséw rzgdowych panstwa federalnego/
stanowego. Dziato si¢ to jednak kosztem pogarszania bilanséw bankéw.

Banki byly jednak swiadome, ze kredyty, ktérych udzielaly, wywiazujac sie
z uméw zawartych z populistami miejskimi, byly niskiej jakosci i chcialy sie ich
pozby¢ ze swoich bilanséw. W tym celu mogty sprzedac te kredyty (jako aktywa)
do innych podmiotéw, w tym do sponsorowanych przez panstwo (oraz bedacych
w posiadaniu prywatnych wiascicieli) Fannie Mae oraz Freddie Mac oraz bedacego
wlasnoscig panistwa Ginnie Mae.

? Teoria Rajana (2010) ttumaczy wiec dobrze polityczne przyczyny kryzysu bankowego w USA na po-
czatku XXI w., ale nie thlumaczy przyczyn kryzyséw bankowych w XIX w. w USA. W tym sensie kon-
kretny uktad politycznej koalicji, ktérg Rajan opisat dla USA od lat 70., byl szczegélnym przypadkiem,
ktory byt réwniez zidentyfikowany przez teori¢ Calomirisa oraz Habera (2014). Powyzsza obserwacja
sugeruje wiec, ze teoria Calomirisa oraz Habera (2014) jest bardziej uniwersalna.
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Na tym etapie analizy warto zwrd6ci¢ uwage na istotny wplyw Fannie Mae,
Freddie Mac oraz Ginnie Mae na sektor bankowy oraz nieruchomos$ci wynika-
jacy z dzialania panistwa oraz w jak uprzywilejowanej pozycji byly te instytu-
cje. Z uwagi na domniemane gwarancje panstwa inwestorzy zakladali, ze Fannie
Mae oraz Freddie Mac nie beda mogty upas¢. Wobec tego obie prywatne instytucje
mogly pozyskiwac finansowanie na rynkach finansowych bardzo tanio. W latach
1995-2004 érednie finansowanie (odsetki od obligacji) obu instytucji bylo wyzsze
jedynie o 35 punktéw bazowych od obligacji federalnych o tym samym terminie
zapadalnoéci. Dla poréwnania obligacje od korporacji o ratingu AAA byly wyzsze
0 70 punktéw bazowych od obligacji federalnych (zob. raport Kongresu nt. Fannie
Mae oraz Freddie Mac, 2021). Tanie finansowanie umozliwiato szybki rozwéj obu
instytugji.

Nalezy podkresli¢ obserwacje Calomirisa oraz Habera (2014), ze wbrew po-
wszechnej opinii, zarzucajacej kadrze Fannie Mae oraz Freddie Mac i niekompe-
tencje, kadry ryzyka w obu firmach byly §wiadome ryzyka i pierwotnie silnie
oponowaly przeciwko przyjeciu zagrozonych kredytéw w swoje bilanse, o czym
$wiadczy korespondencja email miedzy zarzagdem obu instytucji a dzialami ry-
zyka. W odpowiedzi na ten silny opér populiSci miejscy poprowadzili agresywna
kampanie, w wyniku ktérej w 1991 r. czolowa organizacja aktywistéw miejskich
byta zaproszona przez politykéw do zeznawania przeciwko Fannie Mae oraz Fred-
die Mac. Podczas tych przestuchari podawane byly argumenty, Ze udzielanie kre-
dytéw w oparciu o wyliczong zdolnoé¢ kredytowq (na podstawie takich zmien-
nych, jak np. obecne oszczednosci oraz zrédio dochodu) jest ,, dyskryminujace” tak
samo jak , dyskryminacja rasowa”.

Pod wplywem wspomnianych politycznych naciskéw bedace wlasnoscia pry-
watnych wlascicieli Fannie Mae oraz Freddie Mac zostaly na mocy nowego pra-
wa zmuszone do alokowania cze$ci swoich bilansé6w w kredyty niskiej jakoSci
i zwiekszenia swoich bilanséw. W rezultacie w 2007 r. wedtug Sphar oraz Sun-
derman (2021):

1. w przypadku Fannie Mae:
* 58% kredytow byto w kategorii sub-prime oraz
* 62% wymagato wktadu wtasnego ponizej 10%;
2. w przypadku Freddie Mac:
* 67% kredytow byto sub-prime,
* 68% wymagato wkladu wlasnego ponizej 10%.

W 2007 r. Fannie Mae oraz Freddie Mac gwarantowaly tacznie ok 44% wszyst-
kich kredytéw hipotecznych w USA (raport Kongresu nt. Fannie Mae oraz Freddie
Mac, 2021). Wspomniany niski koszt finansowania oraz wysoki popyt na ich ustugi
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ze strony bankéw prywatnych (ktére cheialy udziela¢ kredytéow slabej jakosci dla
politycznie uprzywilejowanej grupy, aby uzyska¢ ocene ,dobrego obywatela”, co
umozliwitoby ,megafuzje”) doprowadzil do szybkiego rozwoju obu tych firm.
W latach 2000-2007 aktywa Freddie Mac, Fannie Mae oraz Ginnie Mae $rednio
rocznie byty wielkosci 11,7% PKB USA. W 2007 r. Freddie Mac byt 50. najwieksza
firma na $wiecie wgedtug , Fortune 500”7, a Fannie Mae byto w 2007 r. 81. najwigk-
szg firma na $wiecie.

Calomiris oraz Haber (2014) zaznaczaja, ze regulacje wymuszajace na Fannie
Mae oraz Freddie Mac udzielanie kredytéw sub-prime byly wprowadzane na
tydzieni przed wyborami prezydenckimi — podpisal je w 1992 r. George W. Bush
senior (urzedujacy prezydent republikanin). Nastepnie po wyborze Billa Clintona
(urzedujacego prezydenta demokraty) w latach 1993-2001 doszto do dalszego, sil-
nego wsparcia dla rozwoju megabankéw oraz zachecania Fannie Mae oraz Freddie
Mac do przyjecia na siebie coraz wigkszego ryzyka. Polityka ta byta kontynuowana
po 2001 r., az do wybuchu kryzysu finansowego, tzn. za czaséw prezydencji Geo-
rge’a W. Busha jun. (ponownie prezydent republikanin). Oznacza to, ze na ,gre
w okazje bankowe” réwnie podatni s politycy wszystkich partii. Calomiris oraz
Haber (2014) w ten sposéb dowodza, ze zbyt uproszczona jest narracja, iz dana
rzadzaca partia (demokraci czy republikanie) jest wystarczajgcym katalizatorem
utworzenia bardziej lub mniej stabilnego sektora bankowego.

Od 1993 r. doszto réwniez do istotnych zmian w zakresie funkcjonowania S-D-
GS, w tym ustalania skladki. Po niemal 60 latach funkcjonowania tej instytucji
wprowadzono zmienny poziom skladki w zaleznosci od oszacowanego ryzyka
banku. Jednak Pekkaya oraz Demir (2018) w swoim badaniu wykazali, ze meto-
dy wykorzystywane do oceny ryzyka banku (a wiec do wyznaczania wysokoSci
sktadki) w znacznie wiekszym stopniu warunkowaly ocene banku oceng akty-
woéw banku (25% wagi) oraz zyskowno$ci banku (20% wagi), a w znacznie mniej-
szym stopniu kapital (10%). Oznacza to, ze — ponownie — banki mniej dokapitali-
zowane, ale szybko zwigkszajace aktywa (w tym uznawane za bezpieczne aktywa,
jakimi byly kredyty na nieruchomosci, dla ktérych udzielania byta wspomniana
presja polityczna), oraz ktére wykazywaly wysoka zyskownosé, otrzymywaly wy-
sokie oceny oraz mogly ptaci¢ nizsze sktadki. Co wiecej, w 1996 r. lobby ,mega-
bankéw” doprowadzilo do zmiany ustalania sktadki, na mocy ktérej banki, ktore
posiadaty najwyzsza ocene ryzyka, nie musialy placié¢ sktadki wcale.

W podsumowaniu: wedlug Calomirisa oraz Habera (2014) oraz innych bada-
czy (Selgin, 2010; Taylor, 2010; Rajan, 2010) sektor bankowy od lat 70. XX w. byt de-
stabilizowany za pomocg rozmaitych interwencji pafistwa. Ta niestabilnos¢ byta
budowana stopniowo, a w podsumowaniu ktérych zaliczy¢ do destabilizujgcego
wplywu parnistwa mozna byto:
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1. S-DGS:

Pokusa naduzycia oraz zniechecenie deponentéw do monitorowania oraz
dyscyplinowania bankéw, gdzie w okresie finansowej represji zwigkszono
ubezpieczenie z 5 tys. USD do 20 tys. USD, a w okresie liberalizacji (gdy
wolne banki powinny by¢ dyscyplinowane przez swoich klientéw) z 20 tys.
USD do 40 tys. USD (w 1974 r.), nastepnie do 100 tys. USD (w 1980 r.).

Brak dyskryminacji sktadka przez pierwsze 60 lat, nastepnie mniejsza sktad-
ka dla bankéw o lepszych aktywach oraz wyzszej zyskownosci, a nie wyz-
szej pozycji kapitatowej, od 1996 r. zwalniat najwyzszej oceniane banki z pta-
cenia sktadki.

Sktadka byta procyliczna.

Sktadka wypychata banki stabilniejsze albo w ryzykowniejsze kredyty w fi-
nansowanie si¢ na rynku miedzybankowym lub za pomocg emisji obligacj.

2. S-LOLR:

Od 1974 r. FED zaczyna ratowa¢ banki niewyptacalne, a z biegiem lat sta-
je sie w tym zakresie coraz ,hojniejszy”, co skutkuje coraz wieksza pokusa
naduzycia.

3. Zbyt ekspansywna polityka monetarna:

Wytworzenie nadptynnosci, ktéra utatwiata udzielanie kredytéw.

Obnizenie ,realnych” kosztéw biezacej obstugi kredytéw, co powoduje, ze
cze$¢ kredytow ,stabej” jakosci moze by¢ w sytuacji prowadzenia ekspan-
sywnej polityki monetarnej przekwalifikowana na kredyty , dobrej” jakosci,
co moze powodowac ,ukrycie” realnej skali ryzyka kredytowego w bankach.
,Wypychanie” bankéw w kierunku bardziej ryzykownych inwestycji, ktére
beda oferowac wyzsza stope zwrotu w ramach tzw. poszukiwania zwrotéw.

4. Naciski polityczne na boom kredytowy, ktérego beneficjentami miata by¢ wy-

brana uprzywilejowana grupa wyborcéw:

Paristwowy Ginnie Mae,

Prywatny Freddie Mac oraz prywatny Fannie Mae, ktére korzystaty z do-
mniemanych gwarangji pafistwa i regulacyjnie byty zmuszone do udzielania
kredytéw sub-prime.

FED-put:

Zwigkszato apetyt na ryzyko inwestoréw gietdowych.

Do powyzszej listy Roubini oraz Mihin (2011) zaliczajg réwniez ulgi podatko-
we w USA, ktére zachecaty do brania kredytéw hipotecznych oraz sprzedawania
doméw.

W literaturze kryzys w USA na poczatku XXI w. ttumaczy si¢ réwniez alter-

natywnymi wydarzeniami. Zaliczy¢ do nich mozna:
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liberalizacje sektora bankowego w latach 80. XX w.,

umozliwienie tgczenia bankowosci tradycyjnej z bankowoscig inwestycyjna,
rozwoj sekurytyzacji,

brak odpowiedniego nadzoru lub

SANEEE I

globalny nawis oszczednosci (ang. global savings glut), ktéry byl lokowany
w USA w postaci silnego naplywu zagranicznego kapitatu, ktéry wytworzyt
nadplynnoé¢ w sektorze bankowym.

Sugerowanie, ze gléwna przyczyna kryzysu bankowego w USA z poczatku
XXI w. byla liberalizacja sektora bankowego, nie jest zgodne z wcze$niej omoé-
wionymi wynikami badan oraz ignoruje wplyw wymienionych powyzej inter-
wengji pafistwa. W rozdziale 4 zaprezentowatem historyczne przyklady okreséw,
gdy sektor bankowy bedacy wolny de facto od interwencji panstwa charakteryzo-
wat si¢ wysokim poziomem stabilnoéci oraz wysokim poziomem ubankowienia.
Te dos$wiadczenia historyczne — oraz oméwione w rozdziale 4 badania empiryczne
omawiajgce rézne mechanizmy rynkowego monitorowania bankéw oraz ich dys-
cyplinowania przez rynek — sugeruja, Ze sam z siebie wolny (tzn. zliberalizowany)
sektor bankowy charakteryzowat si¢ rzadkim wystepowaniem kryzyséw banko-
wych. Stoi to wiec w sprzecznodci z tezg, ze gléwng przyczyng kryzysu w USA
z poczatku XXI w. mogta by¢ liberalizacja. Nie oznacza to, ze liberalizacja — tzn.
uwolnienie sektora bankowego z wielu ograniczen — nie byta warunkiem koniecz-
nym, aby do kryzysu bankowego doszto. Jednak kryzys nie wynikat z samej libe-
ralizacji, ale z tego, Ze po uwolnieniu bankéw z réznych ograniczer jednoczesnie
nie wzmocniono rynkowego nadzoru poprzez ograniczanie interwencji panistwa
w postaci S-DGS ani S-LOLR. Przeciwnie, po uwolnieniu bankowosci w zakresie
dziatalnosci geograficznej, ustalania ceny za depozyty oraz kredyty czy taczenia
dziatalnosci tradycyjnej z dzialalno$cig inwestycyjng, paristwo nie tylko nie ograni-
czylo interwencji, ktére ograniczalyby rynkowy nadzér, ale zwiekszyly sile dziata-
nia S-DGS oraz S-LOLR. Do tej kombinacji doliczy¢ nalezy réwniez silne polityczne
naciski na tworzenie boomu kredytowego, zbyt ekspansywng polityke monetar-
ng oraz ratowanie gieldy przez FED. Polaczenie wiec liberalizacji z jednoczesnym
ograniczaniem dyscypliny rynkowej przez parnstwo oraz jednoczesnym zacheca-
niem przez panstwo bankéw do tworzenia booméw kredytowych wydaje sie wiec
by¢ teza, ktéra bylaby lepiej poparta w badaniach (z rozdziatu 4) oraz z analizy
poréwnawczej przeprowadzonej w rozdziale 5.

Przypisywanie réwniez, ze do kryzysu bankowego doprowadzilo laczenie
bankowodci tradycyjnej z inwestycyjna, ignoruje fakt, ze w Kanadzie takie po-
Iaczenie nie doprowadzilo do kryzysu bankowego. Bordo, Redish oraz Rockoff
(2011) sugerujg, ze po umozliwieniu taczenia bankowosci inwestycyjnej w USA
oraz w Kanadzie doszlo do zasadniczo réznych ewolucji obu rynkéw bankowych.
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W Kanadzie, ktéra przed umozliwieniem fgczenia bankéw tradycyjnych z inwesty-
cyjnymi, miata juz duze oraz zdywersyfikowane banki tradycyjne z siecig oddzia-
16w, duze tradycyjne banki zaczely przejmowaé banki inwestycyjne. W USA zas,
gdzie tradycyjne banki byly znacznie mniejsze z powodu regulacji zakazujacych
otwierania oddziatéw, to banki inwestycyjne byly wieksze. W rezultacie umozli-
wienie faczenia dziatalno$ci bankowosci inwestycyjnej oraz komercyjnej — zdaniem
Bordo, Redish oraz Rockoff (2011) — sprawilo, ze najbardziej skorzystaly na tym
banki inwestycyjne, ktére otrzymaly dostep do wigkszych mozliwosci finansowa-
nia swojej dziatalnosci.

Réwniez sugerowanie, ze sekurytyzacja doprowadzita do kryzysu bankowego
w USA, ktéra miataby by¢ skutkiem (wyltgcznie) innowacji wolnego rynku, ignoru-
je historyczny wplyw panstwa na ksztattowanie rynku sekurytyzacyjnego. Istotnie
rézne poziomy sekurytyzacji kredytéw hipotecznych w Kanadzie (10%) i w USA
(40%) wynikaty, zdaniem Bordo, Redish oraz Rockoff (2011), z historycznej réznicy
w strukturach sektora bankowego. Wedlug Roubiniego oraz Mihma (2011) nie
bez znaczenia byly réwniez dwa inne wydarzenia. Po pierwsze, pierwsza trans-
akcja sekurytyzacji kredytu hipotecznego w USA byta ta przeprowadzona przez
panstwowy Ginnie Mae w 1970 r. Po drugie, kryzys finansowy kas pozyczkowo-
-oszczednosciowych w USA w latach 80. XX w. (ktéry wynikl z wczesniej omo-
wionych interwencji panstwa) zbudowat przekonanie w bankach prywatnych, ze
sposobem na unikniecie takiego kryzysu byloby przetransferowanie kredytow hi-
potecznych poza bilanse bankéw (co wypchneto banki w kierunku sekurytyzaciji).

Na osobny komentarz zastuguje kwestia nadzoru paristwa, ktérego zbyt maty
zakres jest przez niektérych badaczy uznawany za jedna z gtéwnych przyczyn
kryzysu w USA z poczatku XXI w. Przyblizone badania z rozdziatu 4 sugeruja,
ze wolny (tzn. zliberalizowany) sektor bankowy posiada mechanizmy rynkowe,
za pomocg ktérych klienci, wlasciciele oraz wierzyciele bankéw moga monitoro-
wac oraz dyscyplinowaé banki prywatne. Jednak oméwione wczedniej interwen-
gje panstwa, jak S-DGS czy S-LOLR, znacznie zmniejszyly skuteczno$¢ rynkowego
nadzoru.

W takiej sytuacji logiczne jest wiec zalozenie, ze panistwo powinno prébowaé
rekompensowaé obnizony poziom rynkowego nadzoru poprzez nadzér pari-
stwowy. Taki nadzér jest trudny z uwagi na opisane ryzyka dopasowania regula-
c¢ji oraz ryzyka ucieczki od regulacji. W przypadku USA oba ryzyka sie zmateria-
lizowaty, co wedtug Bordo, Redish oraz Rockoffa (2011) mozna przypisac istnieniu
wielu instytucji regulacyjno-nadzorczych w USA, ktére konkurowaty o to, ktéra
faktycznie zajmuje sie nadzorowaniem bankéw prywatnych. W USA tradycyjny
bank prywatny podlegalby nadzorowi: i) FED, ii) Office of the Comptroller of the
Currency oraz iii) FDIC. Jezeli za$ bank tradycyjny réwniez zaczat zajmowac sie
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bankowoscig inwestycyjna, wéwczas taki bank bytby réwniez nadzorowany przez
Securities and Exchange Comission. Istnienie wielu instytucji nadzorujacych
banki z uwagi na konkretne dzialanie banku nie dawalo calo$ciowego obrazu
wszystkich ryzyk danego banku. W rezultacie, wedtug Bordo, Redish oraz Roc-
koffa (2011), tatwo byto w USA bankom dokonywaé wyprowadzania ekspozycji
kredytowych do spétek specjalnego przeznaczenia oraz ukrywac realne ryzyka.
Oznacza to, ze po liberalizacji oraz zachowaniu obnizajgcych nadzér rynkowy in-
stytucji panistwa (S5-DGS oraz S-LOLR) paristwo nieskutecznie rekompensowato to
nadzorem panstwowym. Co wiecej, w przypadku USA kwestia regulowania oraz
nadzorowania bankéw przez panistwo byta réwniez ofiarg ryzyka politycznego, co
wedtug Calomirisa oraz Habera (2014) wynikato z faktu, ze USA sg demokracja-
-populistyczng (w ktorej to tatwiej o materializacje ryzyk politycznych).

Ostatnia teorig ttumaczaca kryzys w USA na poczatku XXI w. jest spowo-
dowanie nadplynnosci w USA, booméw kredytowych oraz baniek lokowaniem
w USA wiekszo$ci kapitalu zgromadzonego w ramach tzw. $wiatowego nawisu
oszczednosci (ang. global savings glut). Wedlug niektérych badaczy nadptynnosé
w sektorze finansowym w USA wynikata z naplywu zagranicznych inwestydji fi-
nansowych. Bernanke (2005) w swoim artykule ttumaczyt wysoki poziom deficytu
rachunkéw biezacych USA tym, ze globalnie wystgpita nadwyzka oszczednosci,
ktéra byta lokowana w USA. W my4l tej tezy FED nie miat wplywu na niskie re-
alne stopy procentowe, wysoki poziom nadplynnosci, boom kredytowy ani rynek
cen aktywoéw, ktdre ostatecznie doprowadzily do kryzysu. Faktycznie w danych
statystycznych w latach poprzedzajacych globalny kryzys finansowy z poczatku
XXI w. USA odnotowywaly wysoki deficyt na rachunku obrotéw biezacych. Rogff
oraz Obstfeld (2008) zauwazyli, ze jezeli zsumowaé wszystkie nadwyzki w rachun-
kach obrotéw biezacych na swiecie, wowczas w USA lokowanych bytoby w latach
poprzedzajacych globalny kryzys finansowy az 2/3 tych nadwyzek (w postaci de-
ficytu na rachunku obrotéw biezacych USA). W my$l Bernanke (2005) przyczy-
nami wystapienia globalnego nawisu oszczednosci miatyby by¢ wysokie poziomy
oszczednosci w krajach azjatyckich (w tym w Chinach oraz w krajach, ktére pod
koniec lat 90. XX w. przeszly przez bolesne kryzysy finansowe) oraz krajach Bli-
skiego Wschodu (tzn. krajach eksportujacych rope). Lokowanie tych nadwyzek
oszczednosci w USA miatoby wynikaé z: i) checi dywersyfikowania ryzyka walu-
towego tych krajéw (USD byt walutg rezerwowg bankéw centralnych oraz gléwna
walutg rozliczeniowg dla miedzynarodowych transakgji), ii) zaufania do panstwo-
wego diugu USA (USA przez dtugi czas nie oglosily bankructwa federalnego za-
dtuzenia), iii) wysokiej ptynnosci rynku gieldowego oraz nieruchomosci. W ten
sposob — wedtug interpretacji Bernanke (2005) — globalny nawis oszczednosci byt
wywolany przez czynniki bedace poza wplywem USA (w tym FED), a USA staty
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sie ofiarg wlasnego rynkowego sukcesu, przyciggajac zagraniczny kapitat, ktéry
doprowadzit do nadptynnosci, booméw kredytowych, baniek oraz — w ostatecz-
noéci — kryzysu.

Istnieja jednak przynajmniej trzy argumenty kwestionujace naplyw zagra-
nicznego kapitalu w USA jako przyczyne kryzyséw bankowych. Po pierwsze,
w historii USA wigkszo$é kryzyséw bankowych nie byla poprzedzona epizo-
dem silnego naptywu zagranicznego kapitalu. Na podstawie danych MaroHisto-
ry analizowatem deficyty na rachunku obrotéw biezacych USA w latach 1870-2016.
Z zidentyfikowanych kryzyséw bankowych (na podstawie rozdziatu 2):

1. Wysoki poziom deficytu na rachunku biezagcym wystepowatl w latach poprze-
dzajacych jedynie Globalny Kryzys Finansowy na poczatku XXIw. (16 lat $redni
deficyt na poziomie 3,3% PKB), w 1890 r. (deficyt przez 6 lat na Sredniorocznym
poziomie 1,4% PKB) oraz w 1873 r. (deficyt na poziomie $redniorocznym 2,3%
przez 4 lata przed kryzysem).

2. W przypadku kryzyséw bankowych w 1907 r. (12 lat nadwyzki na poziomie
0,8% PKB rocznie), 1914 r. (jeden rok nadwyzki na poziomie 0,2% PKB) oraz
1930 r. (15 lat nadwyzki na poziomie 2,2% PKB rocznie) wystepowata nadwyz-
ka na rachunku obrotéw biezgcych.

3. W przypadku kryzyséw w 1884 r. (deficyt przez 3 lata na poziomie 0,6% PKB)
oraz kryzysu w 1980 r. (0,5% PKB deficytu przez trzy lata przed kryzysem) de-
ficyty na poziomie rachunkéw obrotéw biezgcych nie byty duze.

Po drugie, Kanada, ktéra posiada wiele wspomnianych cech wspélnych z USA,
w latach 1870-2016 miala przez dluzszy czas deficyt na rachunku obrotéw bieza-
cych, a mimo to nie miala kryzysu bankowego. W szczeg6Inosci:

1. W latach 1870-2016, wedtug danych MacroHistory, Kanada przez 118 lat miata
deficyt na rachunku obrotéw biezgcych na sredniorocznym poziomie 4,5% PKB
oraz brak kryzyséw bankowych.

2. W latach 1870-2016, wedtug danych MacroHistory, USA przez 78 lat mialy ne-
gatywny rachunek obrotéw biezacych na $redniorocznym poziomie deficytu
1,8% PKB oraz 9 kryzyséw bankowych (co daje czgstotliwos¢ w latach 1870-2016
kryzyséw bankowych na poziomie raz na 16,2 roku, czyli — zgodnie z przyjeta
w monografii metodg badawcza — czesto).

Oznacza to, ze préba ttumaczenia kryzyséw bankowych w USA w dtugim okre-
sie za pomocy deficytu rachunku obrotéw biezacych nie ma silnego oparcia w da-
nych.

Po trzecie, badania empiryczne oraz analizy danych makroekonomicznych
kwestionuja teze, ze do kryzysu w USA na poczatku XXI w. doprowadzit globalny
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nawis oszczednos$ci. Taylor (2010) pokazat, ze srednia globalna stopa oszczednosci
w latach 2000-2006 byta na poziomie ok. 21%, podczas gdy w latach 1970-1975 wy-
nosita ok. 26%, w latach 1975-1980 ok. 25%, w latach 1985-1990 ok. 24%, w latach
1990-2000 ok. 23% w czasie poprzedzajacym kryzys bankowy w USA na poczatku
XXI w. Globalna stopa oszczednosci byla zatem na poziomie najnizszym od 1970 r.
Podobnie pisali o tym Laibson oraz Mollerstrom (2010), ktérzy pokazali, ze w prze-
ciwienistwie do tego, co twierdzit Bernanke (2015), globalne poziomy oszczednosci
nie wzrosly w okresie, ktéry ttumaczylby naptyw zagranicznego kapitatu do USA,
boomy kredytowe, bariki oraz kryzysy. Chinn oraz Ito (2007) réwniez wykazali
brak dowodéw na to, ze w krajach azjatyckich istniata nadwyzka oszczednosci.
Oznacza to, ze dane w skali globalnej przeczg tezie, ze w okresie poprzedzajagcym
kryzys w USA na poczatku XXI w. na §wiecie wystapit epizod nawisu oszczedno-
§ci. Jednak analizy (m.in. te przeprowadzone przez Rogoffa oraz Obstfeld (2008))
sugeruja, ze nawet jezeli w okresie poprzedzajagcym kryzys bankowy w USA na po-
czatku XXI w. nie wystepowat globalny nawis oszczednosci, to USA konsumowaty
wiekszo$¢ nadwyzek oszczednosciowych w skali $wiata. Oznacza to, ze potencjal-
nie, przynajmniej kryzys z poczatku XXI w. — w mys$l Bernanke (2005) — mégtby
by¢ ttumaczony tym, ze USA staly si¢ ofiarg wlasnego sukcesu, przyciggajac za-
graniczny kapital, ktéry powodowat nadptynnos¢, boomy kredytowe, bariki oraz
- w konsekwencji — kryzys.

Uznanie (jednak), ze przyciagniecie zagranicznego kapitalu wynikalo wy-
Iacznie (lub gléwnie) z rozwinietego rynku finansowego USA jest kwestionowa-
ne w obliczu badar empirycznych, ktére sugeruja, ze za zacheta zagranicznych
inwestycji w USA staly réwniez dzialania panstwa. Tym, co moglo zacheci¢ do
inwestowania w USA — pomijajac wspomniang stabilnos$¢, walute miedzynarodo-
wa i chtonno$¢ rynku — mogla by¢ pokusa naduzycia wynikajaca z agresywnego
ratowania gietdy przez bank centralny oraz ratowania bankéw. Miller (2002) dla
okresu dot com uble, Ziemba (2017) dla okresu dot com oraz Park (2019) dla okresu
poprzedzajacego bezposrednio kryzys finansowy w USA w 2007 r. oraz po kryzy-
sie finansowym w 2007 r. wykazali, ze s3 dowody na to, ze rynek zakladal istnienie
gwarantowania inwestoréw gietdowych w postaci FED-put. Istnienie takiego gwa-
rantowania mogto znaczaco zwigkszac atrakcyjnoéé dla inwestoréw zagranicznych
do inwestowania na gieldzie w USA zaréwno w akgje, jak i papiery dtuzne. Za-
razem istnienie S-DGS oraz S-LOLR w $wietle przytoczonych badai mogto row-
niez budowac przekonanie, ze same banki bedg ratowane, wiec moglo to zachecaé
inwestoréw do inwestowania w banki w USA na wiele réznych kanatéw (poprzez
kupowanie obligacji tych bankéw, lokowanie w tych bankach depozytéw czy ku-
powanie akgji tych bankéw), ktére zwiekszaly mozliwosci udzielania kredytéw
przez te banki z powodu wystgpienia nadptynnosci dla nich. Oméwione wczeéniej
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panstwowe gwarancje dla rynku nieruchomosci (Ginnie Mae, Fannie Mae, Freddie
Mac) zachecaly inwestoréw zagranicznych do ekspozycji na ten rynek — bezposred-
nio lub posrednio — co znowu zwigkszato tego atrakcyjnoéé. Naplyw zagraniczne-
go kapitalu w USA w okresie poprzedzajacym kryzys bankowy w USA nie musiat
wigc wynika¢ tylko z rynkowej pozycji USA, ale mégt réwniez wynikac z interwen-
¢ji paiistwa. W podsumowaniu:

1. W latach przed kryzysem bankowym w USA nie byto w skali globalnej istotnie
wiekszych oszczednosci, wiec trudno méwié¢ o nawisie oszczednosci global-
nym.

2. Faktycznie w USA przed kryzysem bankowym istniat duzy deficyt na rachunku
obrotéw biezgcych i faktycznie duzo z globalnych nadwyzek byto lokowanych
w USA.

3. Jednak w przesziosci kryzysy w USA nie byly powigzane z silnym deficytem
na rachunku obrotéw biezacych, a Kanada, ktéra ma wigkszy deficyt, nie mia-
fa kryzysu bankowego, deficyt oraz naplyw zagranicznego kapitalu do USA
moégtby wiec thumaczy¢ tylko kryzys w USA w 2007 r.

4. Jednak nawet ten kryzys nie jest dobrze ttumaczony, gdyz w swietle badan em-
pirycznych wiekszy wplyw na nadplynnosé, boomy kredytowe i banki miata
niska stopa procentowa, a nadptynno$¢ miata raczej role wspierajgca.

5. Co wiecej, sam powdd lokowania 2/3 §wiatowych nadwyzek w USA nie musiat
wynika¢ tylko z rynkowego procesu i rynkowej pozycji USA, ale mégt by¢ row-
niez wspierany interwencjami panstwa, ktére zwiekszaly pokuse naduzycia
u zagranicznych inwestoréw, w tym gwarancjami ratowania gietdy oraz gwa-
rancjg ratowania bankéw w USA.

5.2.2. Przypadek Kanady

Historie¢ bankowosci w Kandzie, przedstawiciele nowoczesnej szkoly wolnej ban-
kowosci dzielg na ere wolnej bankowosci de facto, ktéra trwata 68 lat (1867-1935)
oraz okres bankowosci regulowanej (1935-2016), ktéry trwat 81 lat. W obu erach,
wystepowal wysoki poziom ubankowienia (np. w poréwnaniu do USA) oraz brak
kryzyséw bankowych. Wg Calomirisa oraz Habera (2014), przez catg historie¢ ban-
kowosci (w tym ere bankowosci wolnej oraz regulowanej) wtadze nad sektorem
bankowym miata polityczna liberalna koalicja.
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Tabela 22. Historia bankowosci w Kanadzie.

1967 r. powotano S-DGS. Do 1983 r. ubezpieczone srodki zostaty zwiekszo-
ne do kwoty 20 tys. CAD, w 1983 r. zostaty podniesione do 60 tys. CAD, zas
w 2005 r. podniesiono je do 100 tys. CAD. Pierwotnie S-DGS. W 1995 r. za-
czeto dyskryminowac sktadka banki bardziej ryzykowne, gdzie 30% oceny
wynikato z oceny pozycji kapitatowej banku. Banki byty nadzorowane tylko
przez jedng instytucje, ktdra catosciowo mogta analizowac ryzyka bankow
prywatnych, jaka byt OSFI.

Pod koniec lat 70. oraz w latach 80. XX w. uruchomiony byt proces liberalizacji
sektora bankowego, gdzie w latach 80. XX w. umozliwiono wejécie do banko-
wosc w Kanadzie zagranicznym bankom.

W latach 1970-2016 bank centralny prowadzit przez wigksza cze$¢ czasu
restrykcyjna polityke monetarna. Nienaduzywana byta réwniez rola S-LOLR
i pozwalano niewypfacalnym bankom upadac.

Nie istniat tez kanadyjski odpowiednik FED-put. Znacznie mniejsze naciski na
polityczne udzielanie kredytow.

W Kanadzie istniat odpowiednik Ginnie Mae, Freddie Mac oraz Fannie Mae,
jakim jest CMHC ale aktywa tej instytucji byty niemal trzy krotnie mniejsze
w relacji do PKB Kanady. CMHC ma réwniez istotne ograniczenia ktére po-
woduja, ze kredytobiorcy korzystajacy ze wsparcia tej instytucji, musza mie¢
istotnie lepsza jako$¢ kredytowa niz sub-prime.

W 1992 . ograniczono dtugos¢ mandatéw bankowych do 5 lat. Wprowadzono
réwniez requlacje — banki o kapitale wyzszym niz 750m CAD musza mie¢
swoje akge gtosowe (ang. voting shares) notowane na gietdzie w wy-
sokosci przynajmniej 35% wszystkich gtoséw. Wprowadzono réwniez requ-
lacje, ze zadna osoba prywatna ani zaden podmiot prywatny nie moze by¢
whascicielem wiecej niz 10% wszystkich akcji dajacych gtosy w danym banku.
W 1998 . paristwo zakazato dalszej konsolidagji w ramach Big 5 w Kanadzie
w celu unikniecia ograniczenia konkurencji.

Ksztatt sektora bankowego:

Mata liczba duzych bankéw o zdywersyfikowanym ryzyku finansowym (spu-
$cizna po okresie wolnej bankowosci).

Erywedtug | Ery wedtug

Lata Historyczne Struktura sektora bankowego nowoczesnej. Calomirisa
ery szkoty wolnej | oraz Habe-

bankowosci ra(2014)

1867-1935 | Erabez Wplyw paristwa Bankowos¢ Banki pod
interwendji Paristwo nie ograniczato druku banknotow prywatnych, ale drukowac je mo- | wolnaw sensie | kontrola
paristwa gty tylko banki. Banki miaty udzielane mandaty jedynie na 10 lat. Nie istniaty | de facto liberalnej

ograniczenia dot. Polityki cenowej, produktowej czy otwierania oddziatéw. koalicji
Istniata réwniez zwiekszona odpowiedzialno$¢ whascicieli za dtugi bankow. politycznej
Ksztatt sektora bankowego

Mata liczba duzych bankéw o zdywersyfikowanym ryzyku, ktdre mogly fi-

nansowac sie emisja prywatnego pieniadza, a ktdre byty nadzorowane przez

deponentéw, posiadaczy prywatnych banknotéw oraz wiascicieli (wieksza

odpowiedzialnos¢ whascicieli).

1935-2016 | Era Wptyw paristwa Bankowos¢ Banki pod
zinterwencja | W 1935 r. powotano bank centralny, ktéry zmonopolizowat drukowanie | regulowana kontrola
panistwa banknotéw oraz odgrywat role S-LOLR. W latach 1935-1970 w Kanadzie, tak liberalnej

jak w USA, wystepowat okres finansowej represji z duzg liczha ograniczen. koalicji
W 1950 r. zniesiono zwiekszong odpowiedzialnos¢ whascicieli bankdw. Od politycznej

Zrédto: opracowanie wiasne.
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5.2.2.1. Okres do 1935 r.

W przeciwienistwie do USA Kanada, zdaniem Calomirsa oraz Habera (2014), jest
przykladem demokracji liberalnej, w ktérej trudno populistom dojsé do wladzy.
Calomiris oraz Haber (2014) przypisujg uodpornienie Kanady na wptywy populi-
stow na ksztatt polityki gospodarczej:

1. centralizacji kluczowych uprawnien w zakresie regulacji finansowych i ekono-
micznych, oraz
2. ,weto-bramom” w postaci specyficznej konstrukcji wyzszej izby senatu.

Centralizacja uprawnieri w zakresie regulacji finansowych jest zdaniem Calomi-
risa oraz Habera (2014) wynikiem specyficznej historii oraz relacji miedzy Kanada
a Wielka Brytania. Kanada byla — przed ogloszeniem niepodleglosci oraz uchwale-
niem konstytucji w 1867 r. — zalezna od Wielkiej Brytanii. Kluczowe prawa gospodar-
cze oraz finansowe (w tym regulowanie bankowosci) byly w gestii parlamentu central-
nego. Imperium Brytyjskie utrzymywato w Kanadzie silne wplywy, prébujac chronic¢
swoje interesy (w tym korzystne umowy handlowe) przed ruchami populistycznymi,
ktére moglyby prébowaé zmienia¢ prawa i uniezalezni¢ Kanade. Centralizacje kom-
petengji regulacyjnych sektora bankowego utrzymano po ogloszeniu niepodlegtosci
w 1867 r. W konstytucji kanadyjskiej zapisano, ze centralny parlament ma prawo znie-
sienia praw ustanawianych przez lokalne prowincje oraz pelng kontrole nad regula-
¢jami bankowymi. Oznaczalo to, ze aby populisci przejeli wladze nad sektorem ban-
kowym oraz wprowadzili korzystne dla nich interwencje paristwa, musieliby wpierw
wygrac¢ wybory na terenie catego kraju i zdoby¢ wtadze w parlamencie.

Jednoczesnie konstrukcja 105-osobowego senatu powoduje istnienie , weto-
-bram” utrudniajacych populistom przejecie wladzy.

1. Czlonkowie senatu nie s3 wybierani w wyborach powszechnych (w przeci-
wienstwie do izby nizszej parlamentu), ale s powolywani przez gubernatora
generalnego Kanady, ktéry jest namiestnikiem monarchy (tzn. monarchy Zjed-
noczonego Krélestwa). Oznacza to, ze populiSci musieliby nie tylko by¢ popu-
larni w generalnej ludno$ci Kanady (i wygra¢ wybory powszechne do izby niz-
szej), ale rowniez musieliby przekona¢ namiestnika monarchy Zjednoczonego
Krolestwa, aby nominowat do senatu przedstawicieli populistow.

2. Czlonkowie senatu pierwotnie byli wybierani dozywotnio (obecnie przecho-
dza na emeryture w wieku 75 lat), a ich usuniecie jest bardzo trudne.

3. Czlonkowie senatu musieli spelnia¢é wymogi majatkowe; aby méc byé powo-
fanym do wyzszej izby parlamentu, musieli wykaza¢ majgtek netto (po odjeciu
dlugéw oraz zobowigzan) w wysokosci przynajmniej 4000 USD. Ten warunek
istotnie ograniczat ,pule” potencjalnych przedstawicieli agrarnych populistéw,
ktérzy mogli by¢ wskazani jako potencjalni senatorowie.
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4. Istnieje ,nadreprezentacja” senatoréw z prowingji, ktére majg mniejsza licz-
be ludnosci, dzigki czemu senatorowie z mniejszych prowincji mogg sprawniej
reprezentowac interesy swojego regionu i ,balansowac” presje ze strony regio-
noéw o wiekszej populaciji.

Demokratyczno-liberalny charakter Kanady nie powodowat jednak, ze w Ka-
nadzie nie wystepowaly interwencje panistwa w sektor bankowy, ani ze byl on
,wolny” od specjalnego traktowania; jednak charakter oraz ,plytkos¢” tych in-
terwencji powodowaly, ze promowany byl rozwéj duzych uniwersalnych ban-
kéw oraz wysoka dyscyplina rynkowa. W Kanadzie mozna wyrézni¢ polaczenie
trzech kluczowych interwencji paristwa:

1. Wieksza odpowiedzialnoé¢ majatkiem wiascicieli bankéw za dtugi ich bankow.

2. Uprzywilejowanie bankéw w stosunku do innych form dziatalnosci, zakazujace
firmom niebankowym drukowania banknotéw.

3. Ograniczenie wykonywania dziatalno$ci bankowej poprzez wymuszenie otrzy-
mania mandatu bankowego, ktéry byl przyznawany na maksymalnie 10 lat
z mozliwoscig jego przediuzenia (na kolejne 10 lat).

Pierwszg, specjalng interwencjg panstwa bylo wprowadzenie wyzszej odpo-
wiedzialno$ci majatkiem wlascicieli za dtugi bankéw. Skala tej odpowiedzialno-
$ci zmieniata sie w czasie, ale istniata bez przerw az do 1950 r. Banki byly w tym
sensie traktowane przez panstwo w sposéb ,specjalny”— zadna inna dziatalnos¢
korporacyjna nie miata nieograniczonej odpowiedzialnosci wtascicieli za dtugi ich
firm. Bezposrednig konsekwencja tak specjalnego traktowania sektora bankowego
przez panstwo bylo zwiekszenie presji wlascicieli na ostrozne podchodzenie do ry-
zyka kredytowego oraz plynnosciowego. Ograniczylo to réwniez presje inflacyjng,
jaka mogtaby wystgpi¢ z powodu nadmiernego druku banknotéw.

Druga specjalng interwencjg panstwa byto ustalenie, ze jedynie banki moga
drukowaé banknoty. Dzigki temu banki mogty tanio finansowa¢ swoja dziatalnos¢
i nie obawia¢ sie konkurencji ze strony firm niebankowych. Jednak druk bankno-
tow nie byt nieograniczony — banknoty te musialy by¢ zabezpieczone kruszcami
lub aktywami banku dobrej jakosci (nie byto jednak obowigzku kupowania papie-
réw dtuznych panstwa).

Trzecig specjalng interwencjg panstwa bylo udzielanie zezwolenia na dzialal-
no$¢ bankowa maksymalnie na 10 lat. Banki byly jedynymi firmami traktowanymi
w ten sposéb — kazda inna firma mogta dziata¢ bezterminowo. Po 10 latach dany
bank mégt aplikowaé o przedituzenie mandatu na kolejna dekade. Za zrédlo takiej
praktyki wskazuje si¢ w literaturze histori¢ powotania pierwszego banku w Kana-
dzie — Bank of Montreal, dziatajacego od 1817 r. (ale formalnie zgode na dziatanie
dostatl od kréla Zjednoczonego Krélestwa dopiero w 1822 r.). Bank ten byt w 100%
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wlasnoscig kupcéw kanadyjskich, a warunkiem jego powolania stawianym przez
korone brytyjska bylto ograniczenie dtugosci mandatu do 10 lat, z mozliwoscia prze-
dtuzenia. Bank ten moégt od poczatku otwiera¢ oddzialy oraz drukowaé banknoty.
Model Bank of Montreal stat si¢ wzorcem dla innych bankéw (w tym praktyka stato
si¢ przyznawanie bankom 10-letnich mandatéw). Swiadomo$é, ze mandat bankowy
nie jest przyznany bezterminowo, wywieral wieksza presje na wiascicielach banku
do ostroznosciowego zarzadzania. 10-letnie przeglady mandatéw bankowych daty
réwniez poczatek okresowym przegladom regulacji w sektorze bankowym, ktére
zostaly sformalizowane w Banking Act w 1870 r. Celem tej regulacji jest aktualizowa-
nie ustaw bankowych, identyfikowanie nowych zagrozen oraz im przeciwdziatanie.
Regulacja ta ma tzw. sunset clauses, na mocy ktorej, jezeli nie dojdzie do wspomniane-
go przegladu regulacji oraz sektora bankowego, caly Bank Act oraz wszystkie manda-
ty bankowe udzielone na jego mocy wygasng. Korzyscig tego systemu jest budowa-
nie $wiadomosci u bankieréw, Zze zasady prowadzenia dziatalnosci w kazdej chwili
mogg ulec zmianie. Od 1992 r. przeglady regulacji zostaly zmienione na 5-letnie.
Zdaniem Calomirisa oraz Habera (2014) piecioletni przeglad regulagji jest dobrym
narzedziem stuzacym modernizacji systemu bankowego i jego dyscyplinowaniu.

Wspomniane trzy interwencje — w polaczeniu z brakiem ograniczen w zakresie
otwierania oddzialéw, ustalania oprocentowania za depozyty i kredyty oraz braku
ograniczen w zakresie dziatalnosci produktowej czy branzowej — skutkowaty ewo-
lucja sektora bankowego w kierunku uniwersalnej bankowosci skupionej wo-
ko6t malej liczby duzych bankéw. Kluczowe w ewolugji tego sektora bankowego
byto otwarcie w Kanadzie w 1824 r. National Bank of Scotland, ktéry przyniést do
Kanady model bankowosci oparty na oddziatach. Ta strategia zostata skopiowana
przez Bank of Montreal, a nastepnie przez inne banki. Dzieki temu modelowi banki
mogly dywersyfikowaé swoje ryzyko ptynnosci oraz kredytowe. Brak ograniczen
w zakresie ustalania ceny za kredyt umozliwiat réwniez na istotng dywersyfikacje
branzy oraz profilu klientéw.

Struktura sektora bankowego w Kanadzie powodowala, ze w calej historii banko-
wosci nie wystapil tam ani jeden systemowy kryzys bankowy, mimo ze az do 1935 r.
nie istniala paristwowa sie¢ bezpieczenistwa. Niektdrzy badacze (m.in. Selgin) suge-
ruja, ze to wlasnie brak paristwowej sieci bezpieczenstwa sprawial, ze sektor bankowy
w Kanadzie byt tak stabilny. Brak mozliwosci ratowania bankéw przez bank centralny
oraz brak sytemu gwarantowania depozytéw powodowal, ze trudno bylo przetrwaé
na rynku matym, niestabilnym bankom. Dzigki temu sektor w sposéb rynkowy wy-
ewoluowat w kierunku skonsolidowanego oraz stabilnego sektora bankowego.

Brak panistwowego banku centralnego do 1935 r. nie oznaczal, ze w Kanadzie
nie istnial Zaden pozyczkodawca ostatniej instancji; funkcje te petnil wspomnia-
ny Bank of Montreal. Bank ten pozyczal wyplacalnym - jego zdaniem — bankom
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w sytuacji, gdy doswiadczaly one kryzyséw ptynnosciowych. Koordynowat row-
niez procesy przeje¢ oraz procesy zamykania bankéw. W 1906 r., gdy upadt Bank
of Ontario, oraz w 1908 r., gdy upadt Sovereign Bank of Canada, Bank of Montreal
zbudowat skuteczne koalicje bankéw, ktdére przejely wybrane oddzialy upadaja-
cych bankéw, aby ograniczy¢ negatywny szok.

Przyjety model bankowosci skupionej wokét matej liczby duzych bankéw byt
w Kanadzie obiektem czestych atakéw ze strony populistéw, jednak wiekszos¢
tych atakéw byla nieskuteczna, co Calomiris oraz Haber (2014) przypisuja istnie-
niu wspomnianych wczeéniej ,,weto-bram”. Do przyktadéw, gdy populisci prébo-
wali nieskutecznie istotnie zmieni¢ regulacje bankowe, autorzy ci zaliczaja:

1. prébe wprowadzenia bezoddzialowych bankéw farmerskich w 1850 r.,

2. prébe ograniczenia konsolidacji sektora bankowego, otwierania oddziatléw oraz
przejecia kontroli nad sektorem bankowym przez panstwo w 1911 r.,

3. probe wprowadzenia ubezpieczenia depozytéw w 1913 oraz w 1924 .

Jeszcze przed ogloszeniem niepodlegtosci w 1850 r. farmerzy w Kanadzie zor-
ganizowali na tyle silng koalicje polityczng, ze udato im sie przeforsowacé regulacje
umozliwiajacg otwieranie matych bankéw nieoddziatowych, na wzér amerykan-
skich bankéw wiejskich. Parlament przyjat te¢ propozycje, ale senat wprowadzit
zmiany w oryginalnej ustawie, gdzie:

1. nie ograniczono dziatalnosci duzych bankéw, w tym nie ograniczono ich prawa
do otwierania oddziatow,

2. nie dopuszczono, aby grunty rolne byty aktywem zabezpieczajgcym druk pry-
watnych banknotow.

Istotnie ograniczyto to mozliwosci druku banknotéw przez banki rolnicze, ktére
jednoczesnie musiaty rywalizowac z oddziatami duzych bankéw, przez co do 1880 r.
wiekszos$¢ nowo powotanych matych bankéw nieoddzialowych zostala zamknieta.

Kolejna préba zostata podjeta w 1911 r., kiedy réwniez miano przeprowadzié
regularny przeglad regulacji bankowych. W 1910 r. upadto$¢ oglosit Farmers’ Bank:
jego deponenci stracili wszystkie depozyty, a wlasciciele caly zainwestowany ka-
pital w podwéjnej wysokosci (obowigzywata podwéjna odpowiedzialnos¢ majat-
kiem wtascicieli bankéw za diugi bankéw). Wiasciciele, deponenci oraz populiéci
agrarni zbudowali koalicje, ktére domagata sie od skarbu parnstwa rekompensaty
za poniesione straty. Argumentowali, ze do upadku Farmers’ Bank doprowadzit
minister skarbu, ktéry w 1906 r. nie zgodzit si¢ na przedtuzenie mandatu banku.
Domagali si¢ réwniez ograniczenia dalszej konsolidacji sektora bankowego (zgody
na fuzje udzielal parlament), ograniczenia otwierania oddzialéw, zgody na druk
banknotéw pod zastaw ziemi oraz udzielanie kredytéw hipotecznych przez banki
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(w tym czasie banki nie mogly udziela¢ kredytéw hipotecznych) oraz przejecie
nadzoru nad bankami przez panstwo.

Parlament byl pod silnym wplywem populistéw, ale ostatecznie propopuli-
styczne zmiany zablokowal senat. Trzykrotnie nizsza izba parlamentu zglaszata
projekt ustawy wyptacenia odszkodowania deponentom i trzykrotnie senat nie
wyrazit na to zgody. Pozostale zgtaszane przez populistéw zmiany zostaty wpro-
wadzone, ale po istotnej edycji:

1. Banki mogtly nadal sie konsolidowag, ale teraz wymagana byta zgoda ministra
finanséw, a nie parlamentu.

2. Banki mialy teraz co roku prezentowaé swoim wtascicielom wystandaryzowane
sprawozdania finansowe oraz miesieczne sprawozdania — ministrowi finanséw.

3. Drukowanie banknotéw oraz udzielanie kredytéw bylo mozliwe pod zastaw
zboza.

4. Nie ograniczono otwierania oddziatéw.

Dodatkowo komisja senacka wykazata, ze minister finanséw nie byl odpowie-
dzialny za upadek Farmers’ Bank, a bank ten byt faktycznie niewyptacalny przed
1906 r.

Jako ze nie udalo sie ograniczy¢ rozwoju bankéw komercyjnych, populisci pro-
bowali dwukrotnie — w 1913 i 1924 r. — lobbowa¢ panstwowe gwarantowanie depo-
zytéw. W obu przypadkach zostato to jednak odrzucone przez senat.

Calomiris oraz Haber (2014) spekulujg, ze jednym z powodéw, dla ktérych po-
pulistyczne inicjatywy majgce na celu zmiang ksztaltu interwencji paristwa w sek-
torze bankowym byly nieskuteczne, byt fakt, ze dzieki bankowosci oddziatowej
mieszkarficy wsi oraz miasteczek mieli — paradoksalnie — wiekszy dostep do
kredytu niz mieszkaricy miast oraz wsi w USA. W Kanadzie przecietne dziewiet-
nastowieczne miasteczko miato ok. 900 mieszkancéw i az dwa oddzialy bankowe
(zazwyczaj rywalizujacych bankéw). Z kolei w wiekszosci wsi (250 mieszkanicéw)
otwarty byt przynajmniej jeden oddziat bankowy. Réwnoczeénie, mimo ze kredyty
nie mogly by¢ udzielane pod zastaw ziemi, przecietny poziom ubankowienia miesz-
karica wsi w Kanadzie byt wyzszy niz poziom ubankowienia mieszkarica USA.

5.2.2.2. Okres od 1935 r.

Do istotnych zmian w sektorze bankowym doszlo w 1935 r., gdy powolano pan-
stwowy Bank Centralny, co dalo poczatek paristwowej sieci bezpieczenistwa
oraz, zdaniem przedstawicieli nowoczesnej szkoly wolnej bankowosci, zakon-
czylo w Kanadzie ere bankowosci wolnej de facto i rozpoczelo ere regulowanej
bankowo$ci. Powotanie Bank of Canada byto gtéwnie motywowane politycznie
i byto rezultatem dwéch sit nacisku:

266 ROZDZIAE 5



1. wewnetrznych populistéw, ktérzy domagali sie ekspansywnej polityki mone-
tarnej, oraz
2. miedzynarodowych naciskéw na powotanie banku centralnego.

W okresie Wielkiej Depresji w Kanadzie nie doszto do upadtosci bankéw, ale
wystapila deflacja. Duze banki, mimo naciskéw politycznych, nie chcialty zwiek-
szaé podazy pieniadza. Jednoczesnie deflacja doprowadzita do skonsolidowania
sit populistycznych, ktére domagaty sie wiekszej dostepnosci do kredytu. Przykta-
dem byl ruch Social Credit Party, ktéry wygrat wybory w Albercie w 1935 r. Partia
ta réwniez postulowata wprowadzenie kontroli cen, aby byly one ,sprawiedliwe”,
oraz wyplacania ,,spotecznych dywidend”. Parlament kanadyjski — w tym gléwnie
za sprawg wyzszej izby — wycofal wiekszo$¢ populistycznych interwencji Social
Credit Party w Albercie (co jest przyktadem dziatania ,weto-bram”), w praktyce
ostabiajgc dojscie do wtadzy populistom. Jednak problem deflacji oraz rosngcego
niezadowolenia spolecznego pozostal. W obliczu oporu bankéw komercyjnych
wobec zwigkszenia podazy pienigdza parlament Kanadyjski zaproponowatl powo-
fanie Banku Centralnego, ktéry miatby monopol na druk pienigdza oraz mégtby
doprowadzi¢ do zwigkszenia podazy pienigdza. Jednoczeénie wedtug Bordo i Re-
dish (1987) po Wielkiej Depresji organizacje migdzynarodowe (m.in. Liga Naro-
déw) naciskaly na Kanade, aby powolata Bank Centralny.

Jednak powolanie Banku Centralnego — wedlug Calomirisa oraz Habera
(2014) - nie wplynelo istotnie na sektor bankowy. Kluczowa zmiang bylto odebra-
nie bankom mozliwosci druku prywatnych banknotéw. Jednak poniewaz sektor
bankowy zdotat sie do tego czasu skonsolidowaé — poprzez dziatania rynkowe —
w pie¢ duzych bankéw, ktére miaty silng dywersyfikacje ryzyka kredytowego oraz
plynnosciowego, sektor pozostat stabilny.

W latach 1935-1967 doszlo do kolejnych istotnych zmian regulacyjnych w sek-
torze bankowym, ktére powinny byly spowodowaé wzrost niestabilnosci tego
sektora. Teoretycznie:

1. powolanie S-LOLR (1935) powinno byto tworzy¢ pokuse naduzycia,

2. ograniczenie druku banknotéw (1935) powinno byto ograniczy¢ mozliwo$¢ mo-
nitorowania bilanséw bankéw przez posiadaczy banknotéw,

3. ograniczenie odpowiedzialnoéci wlascicieli (1950) powinno byto zdemotywo-
wac wlascicieli bankéw do nadzorowania swoich bankéw,

4. powotanie S-DGS (1967) przy standardowej skladce (nieréznicujacej profili ry-
zyka) powinno byto tworzy¢ pokuse naduzycia dla bankéw,

5. liberalizacja sektora bankowego od konicéwki lat 70. XX w. oraz w latach 80.
XX w. (w Kanadzie tak jak w USA w okresie Bretton Woods wprowadzono
finansowgq represje) powinna byta skutkowac istotnym wzrostem ryzyka w sek-
torze bankowym oraz czestszymi kryzysami.
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Badania przeprowadzone przez Wymana (1985), Dupre (1985), Estey (1986), Pe-
sando (1985) oraz Smith, White (1988), analizujgce sektor bankowy w Kanadzie
w latach 1970-1980, stwierdzily, ze powotanie systemu gwarantowania depozy-
tow faktycznie doprowadzilo do wzrostu ryzyka kredytowego w matych ban-
kach. Efektem tego bylto ogtaszanie niewyptacalnosci tych bankéw oraz upadtos¢
Iacznie 43 bankow w latach 1967-1996 (wszystkie byly objete paristwowym syste-
mem gwarantowania depozytéw). Jednak upadlo$¢ oglaszaly banki o malej skali,
a z punktu widzenia stabilnosci systemowej istotne bylo, ze powyzsze zmiany
nie wplynely istotnie na wzrost profilu ryzyka pieciu gléwnych bankow.

Szczegdtowa analiza przypadku rozwoju bankowosci w Kanadzie w erze re-
gulowanej umozliwia — w $wietle badarh empirycznych oraz teorii oméwionych
w poprzednich rozdziatach — zidentyfikowa¢ pie¢ przyczyn, ktére mogg thuma-
czyé, dlaczego w Kanadzie w erze bankowosci regulowanej nie doszto do kryzysu
bankowego. Po pierwsze, istotne jest oméwienie struktury sektora bankowego na
poczatku wprowadzenia ery regulowanej (1935 r.) oraz na poczatku liberalizacji
(lata 70. XX .w). W przypadku Kanady banki zdazyly przed era regulowana roz-
wina¢ sie dzieki konkurencji rynkowej w kierunku sektora zdominowanego
przez mala grupe dobrze zdywersyfikowanych bankéw o duzych sieciach oddzia-
Towych, co byto efektem niemal 70 lat dziatania bankowos$ci w ramach bankowosci
wolnej de facto. Istotne byto to, ze banki w Kanadzie swoje finansowanie giéwnie
opieraly na depozytach — a nie jak w USA — na pozyczkach miedzybankowych lub
emisji obligacji. Wprowadzona w Kanadzie w okresie Bretton Woods finansowa
represja ograniczyla mozliwosci produktowe dla bankéw czy ustalanie ceny depo-
zytéw oraz lokat. Ale nie ograniczono otwierania oddzialéw ani nie wprowadzono
innych interwencji, ktére zaburzylyby istniejacq strukture sektora bankowego, oraz
nie wypchnieto banki w kierunku finansowania si¢ za pomoca obligacji lub na ryn-
ku miedzybankowym. W rezultacie zaréwno w ere bankowosci regulowanej, jak
i w liberalizacje po okresie Bretton Woods sektor bankowy wchodzil w ksztalcie,
ktéry byt znacznie bardziej stabilny od tego w USA. Co wigcej, ten ksztatt poczat-
kowy spowodowal, ze po liberalizacji nie doszto do nadmiernego rozwoju banko-
wodci inwestycyjnej. Z uwagi na to, ze rynek byl zdominowany przez duze banki,
umozliwienie 1aczenia dziatalnosci tradycyjnej z bankowoscig inwestycyjng spo-
wodowato, ze to banki tradycyjne zdominowaty bankowos¢ inwestycyjna, a nie od-
wrotnie jak to mialo miejsce w USA (wg Bordo, Redish, Rockoff, 2011).

Po drugie, w Kanadzie réwnieZ znacznie mniej destabilizujacy byt wptyw dzia-
ania banku centralnego. Jako S-LOLR nie dokonywal on réwnie czestego ratowa-
nia bankéw niewyplacalnych co FED. Co wiecej, wedtug badan przeprowadzonych
przez Ahred (2008), Hott oraz Jokipii (2012) oraz O’Meara (2015), bank centralny
w Kanadzie w latach 1970-2007 przez wiekszos$¢ czasu prowadzil restrykcyjna
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polityke monetarng. Ekspansywng prowadzit w latach 2001-2007, czyli diuzej niz
FED, ale wszystkie trzy badania wykazuja, ze bank centralny w Kanadzie prowadzit
ekspansywngq polityke monetarng znacznie stabsza niz FED. Co wiecej, w Kanadzie
nie bylo prowadzonej polityki ratowania gietdy przez bank centralny.

Po trzecie, w przypadku istnienia S-DGS w Kanadzie nalezy réwniez zauwa-
zy¢ istotne réznice w funkcjonowaniu tej instytucji od tej w USA. Po pierwsze,
w Kanadzie poziomy ubezpieczenia byly istotnie nizsze od tych w USA (gdzie
przytoczone w rozdziale 4 badania prezentowaly dowody, ze im bardziej hojny
jest S-DGS, tym wigksza jest pokusa naduzycia). Po drugie, S-DGS byl wprowa-
dzony 33 lata pézniej w Kanadzie niz w USA. W przypadku zaré6wno Kanady,
jak i USA S-DGS pierwotnie nie dyskryminowal sktadka bardziej ryzykowanych
bankéw. Jednak w przypadku USA S-DGS nie dyskryminowal sktadka bardziej
ryzykownych bankéw przez 60 lat, w przypadku zas Kanady przez 28 lat — moz-
liwy destabilizujacy wplyw wynikajacy ze standardowej sktadki byt wiec znacznie
krétszy. Po wprowadzeniu za$ skfadki, ktéra dyskryminuje banki pod wzgledem
oceny ryzyka, w Kanadzie 30% tej oceny wynika z oceny pozycji kapitalowej,
a nie z oceny pozycji aktywéw lub zyskownosci (jak to miato miejsce w USA).

Po czwarte, paristwo w Kanadzie dokonywato réwniez préby rekompensowania
mniejszego nadzoru rynkowego za pomocg nadzoru panstwowego, ktéry okazat
sie skuteczniejszy od tego w USA. Tak jak w USA, w Kanadzie regulacje bankowe
oraz panstwowy nadzér narazony jest na ryzyko niedopasowania regulacji, ryzyko
ucieczki od regulacji oraz ryzyka polityczne. Pierwsze dwa ryzyka w Kanadzie byly
ograniczane z uwagi na zupelnie odmienng strategie regulacyjno-nadzorcza od tej
stosowanej w USA. Po pierwsze, banki w Kanadzie s3 nadzorowane przez jedna in-
stytucje, jaka jest Office of the Superintendent of Financial Institutions (OSFI). Insty-
tucja ta analizowata ryzyka bankéw w sposéb holistyczny, co utrudnialo bankom np.
ukrywanie ryzyka w spétkach specjalnego przeznaczenia. Po drugie, w przypadku
regulacji w Kanadzie przyjeto strategie mozliwie najprostszej interpretacji. Przy-
kladem jest wymaganie w Kanadzie w okresie przed GKEF, aby banki mialy dzwi-
gnie, rozumiang jako aktywa do kapitatu (bez wyliczania wag ryzyk aktywdéw) na
maksymalnie 20. Ta regulacja dotyczyla nie pojedynczego banku w ramach grupy,
ale calego holdingu. Oznacza to, ze jezeli dany bank posiadal spétke zajmujaca sie
bankowoscia tradycyjng, spétke zajmujgcg si¢ ubezpieczeniem, spotke zajmujacy sig
bankowoscig inwestycyjna czy spétke zajmujaca sie zarzadzaniem funduszami (ang.
asset management), to 1acznie dla wszystkich spélek wymagane bylo utrzymywanie
poziomu dZwigni na poziomie maksymalnie 20. W rezultacie podczas gdy $rednia
dzwignia w USA dla duzych bankéw oraz bankéw inwestycyjnych w okresie poprze-
dzajagcym GFK wynosita ok. 30, w Kanadzie dzwignia wynosifa 18. OSFI réwniez
naktadat na banki w Kanadzie wymogi kapitalowe istotnie wyzsze niz te wynikajace
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z rekomendacji Bazylei I lub II. Wysokie wymogi kapitalowe — pomijajac wyzsza
stabilnoé¢ bankéw — miaty réwniez dodatkowy efekt, jakim byto sprzyjanie dalszej
konsolidacji na sektorze bankowym w Kanadzie (poniewaz utrzymywanie wysokie-
go poziomu kapitatu jest relatywnie kosztowniejsze dla bankéw mniejszych). Taka
strategia nadzorczo-regulacyjna, gdzie postawiono nacisk na: i) przejrzystos¢,
ii) holistyczna analize ryzyka oraz iii) tatwos¢ w interpretacji, istotnie ogranicza
ryzyko niedopasowania regulacji oraz ryzyko ucieczki od regulacji. Z kolei ponie-
waz Kanada jest demokracja-liberalna, ryzyko polityczne w stosunku do nadzo-
ru oraz regulacji jest znacznie ograniczone (zob. Calomiris, Haber, 2014). Paristwo
w Kanadzie réwniez dokonalo préby ograniczenia obnizonej dyscypliny rynkowej
poprzez ograniczenie czasu, na jaki udzielana jest zgoda na dzialanie bankéw,
ograniczajac mandaty z 10 na 5 lat.

Po piate, presja polityczna na udzielanie kredytéw dla uprzywilejowanej gru-
py byla w Kanadzie znacznie mniejsza. Kanada posiada wlasng wersje paristwo-
wego Ginne Mae, jakim jest Canada Mortgage and Housing Corporation (CMHC).
Kanada nie posiada jednak wlasnych wersji prywatnych - ale sponsorowanych
przez paristwo — instytucji jako Freddie Mac oraz Fannie Mae. Istniejg réwniez
zasadnicze réznice miedzy CMHC a podobnymi instytucjami w USA. Po pierwsze,
o ile w latach 2000-2007 $rednie aktywa Ginnie Mae, Freddie Mac oraz Fannie Mae
Iacznie wynosily ok 12% PKB USA, o tyle aktywa CMHC wynosity 4%. Oznacza to,
ze poziom interwencji parfistwa w nieruchomosci byl niemal trzykrotnie mniej-
szy (w poréwnaniu do PKB danego kraju) w Kandzie niz w USA. Po drugie,
w Kanadzie nie byty promowane kredyty sub-prime. Kredyty, ktére mogty korzy-
sta¢ ze wsparcia CMHC, musialy spelnia¢ dwa wymogi: (i) taczne miesieczne ob-
cigzenie wynikajace ze splaty kredytu hipotecznego dla gospodarstwa domowego
musiato nie przekracza¢ 32% dochodu brutto gospodarstwa domowego oraz (ii)
Iaczne miesieczne obcigzenie wynikajace ze splaty wszystkich dlugéw w gospo-
darstwie domowym (hipoteczny, karta kredytowa, samochdd, obrotowy, inne) nie
mogly przekracza¢ 40% dochodu brutto w danym gospodarstwie domowym. Tym-
czasem w USA ze wsparcia Ginnie Mae, Freddie Mac oraz Fannie Mae mogly ko-
rzystac kredyty potocznie nazywane NINJA (ang. no income, no job, no assets), ktére
byty udzielane podmiotom, ktére nie miaty udokumentowanego Zrédta dochodu,
pracy oraz aktywdéw, ktére moglyby by¢ zabezpieczeniem kredytu. W rezultacie,
o ile w USA w 2008 r. kredyty sub-prime stanowily15% wszystkich kredytéw,
o tyle w Kanadzie stanowily one jedynie 3% kredytéw.

Calomiris oraz Haber (2014) sprawdzali tez, czy stabilno$¢ sektora bankowe-
go w Kanadzie w poré6wnaniu do USA nie byla okupiona mniejsza efektywno-
cig sektora bankowego, ktéry mégiby wynikaé z faktycznego oligopolu (niemal
od poczatku istnienia bankowosci rynek kanadyjski jest zdominowany przez pieé
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duzych bankéw). Szczegdlnie autorzy zbadali, czy sektor bankowy w Kanadzie nie
byt mniej efektywny pod wzgledem:

1. ceny finansowania,
2. wysokosci kredytu do PKB, oraz
3. zwrotu na kapitale bankéw.

Banki w Kanadzie nie tylko oferowaly poré6wnywalne (lub identyczne) opro-
centowanie kredytu, ale r6wniez oferowaly wyzsze oprocentowanie depozytéw.
W latach 1890-2012 $rednia cena kredytu (hipotecznego oraz konsumpcyjnego) dla
klientow wysokiej jakosci (prime) w Kanadzie oraz USA byta przez diuzszy czas
identyczna. Jednak w Kanadzie banki oferowaly przecietnie 1-2 punktéw procen-
towych wyzsze oprocentowanie depozytéw. Calomiris oraz Haber (2014) spekulu-
ja, ze banki w Kanadzie byly w stanie oferowa¢ réwnie niskg cene kredytu, przy
wyzszym oprocentowaniu depozytéw, dzigki efektywnosci skali. Jako ze banki
w Kanadzie mogly funkcjonowa¢ z wykorzystaniem oddziatéw, koszty dziatania
dla calego sektora bankowego byly mniejsze (np. nie trzeba bylo trzymac kapitatéw
w kazdym oddziale oraz tatwiej bylo dokonywac¢ transferu srodkéw z obszaréw,
gdzie byl nadmiar depozytéw, do obszaréw, gdzie byt nadmiar popytu na kredyt,
w ten sposob bilansujgc rynek). Pod wzgledem wolumenu kredytu Calomiris oraz
Haber zauwazyli, Ze nie tylko w Kanadzie wolumen kredytu do PKB nie byt mniej-
szy, ale przez wiekszoé¢ czasu byl istotnie wyzszy niz w USA. Réwniez przeprowa-
dzitem takg analize, z wykorzystaniem danych JST, ktérej wyniki zaprezentowatem
na wykresie 12 (% kredytu bankowego do PKB).

Wykres 12. Kredyty bankowe do PKB Kanady i USA
120%
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Pod wzgledem efektywnosci zarzadzania kapitalem Calomiris oraz Haber
(2014) ponownie zauwazyli, ze banki w Kanadzie byly bardziej efektywne. Nie
tylko wskazniki, takie jak ROA (and. return on assets) czy ROE (ang. return on equity),
byly przez wiekszo$¢ czasu wyzsze w Kanadzie niz w USA, ale przez wigkszos¢
badanego okresu wysoko$¢ kapitalu w kanadyjskich bankach byta nizsza od 3-4
punktéw procentowych. Oznacza to, ze banki w Kanadzie byly w stanie kreowa¢
kredyt o podobnej cenie, co w USA, oferujac wyzsze oprocentowanie za depozyty;
akcja kredytowa byta w latach 1880-2016 wigksza od tej w USA (z wyjatkiem lat
1920-1935 oraz 1945-1975), przy nizszym poziomie trzymanych kapitaléw oraz bez
kryzysu bankowego.

Calomiris oraz Haber (2014) zauwazyli réwniez, ze w Kanadzie od lat 50.
XX w. nadzér bankowy aktywnie blokuje dalsza konsolidacje sektora banko-
wego, co odbywa sie na dwéch poziomach. Po pierwsze, regulator ogranicza
mozliwosci przejecia matych bankéw przez podmioty z wielkiej pigtki. Po dru-
gie, mimo wielu préb podejmowanych przez pie¢ najwigkszych bankéw od lat
50. XX w. nadzér bankowy w Kanadzie nie zgadza si¢ na dalszg konsolidacje
wewnatrz grupy pieciu bankéw. Ma to stuzy¢ zachowaniu konkurencji w sek-
torze bankowym.

Istotne bylo odrzucenie przez ministra finanséw w 1998 r. propozycji dalszej
konsolidacji. Cztery z pieciu najwiekszych bankéw wyszly z propozycja polacze-
nia si¢ w dwa ,, megabanki”:

1. pierwszy megabank miat powsta¢ z pofgczenia Royal Bank of Canda oraz Bank
of Montreal,

2. drugi megabank mial powstaé z potagczenia Canadian Imperial Bank of Com-
merce oraz Toronto-Dominion Bank.

Lacznie te dwa ,megabanki” posiadatyby 70% wszystkich aktywéw banko-
wych w Kanadzie. Bank of Nova Scotia — pigty najwigkszy bank — byt przeciwni-
kiem tej fuzji.

Minister finanséw odrzucil te propozycje, argumentujac, ze:

1. Fuzja ta doprowadzitaby do wzrostu koncentracji w sektorze, skutkujgc zmniej-
szeniem konkurengji.

2. Fuzja ta doprowadzitaby do kumulacji ryzyka w sektorze bankowym. W sytu-
acji gdy istnieje top 5 bankéw, zachowana jest wigksza mozliwoé¢ operacyjna
dla uratowania jednego z pieciu (przez pozostate cztery), niz uratowanie jedne-
go z dwoch ,,megabankéw”, ktére — zdaniem ministra finanséw — bylyby jedno-
cze$nie zbyt duze, by upasé.
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Minister finanséw stwierdzit réwniez, ze jedynym scenariuszem, gdy moégtby
zgodzi¢ si¢ na fuzje w ,,megabanki” bytoby, gdyby jednocze$nie Kanada otworzyta
sie na banki zagraniczne. Wéwczas konkurencja zagranicznych bankéw zmniej-
szylaby koncentracje ryzyka. Naturalnie jednak zagrozitoby to pozycji obecnie ist-
niejgcych pieciu duzych bankéw. Wedtug Calomirisa oraz Habera (2014) tak zapre-
zentowane stanowisko bylo przyjete przez wiascicieli pieciu najwiekszych bankow
jako grozba przed odebraniem im uprzywilejowanej pozycji, ktéra chroni ich przed
konkurencja z zagranicy. W efekcie od 1998 r. duze banki w Kanadzie nie podejmu-
ja préb konsolidacji.

Konficowymi uwagami przy analizie historii bankowosci w Kanadzie jest
zwrdcenie uwagi na to, ze istnieja réwniez uwagi dotyczace dzialania panistwa
w okresie bankowosci regulowanej oraz obecnie (czas skladania monogra-
fii, czyli 2021 r.) obawy o zwiekszenie politycznych nacisk6w na udzielanie
kredytéw. Gtéwny zarzut wobec sektora bankowego w Kanadzie to protekcjo-
nistyczna polityka panstwa, ktéra chroni kanadyjska bankowos$¢ przed konku-
rencjg bankéw z zagranicy. Szczeg6lnie wymog, aby pojedynczy podmiot nie
byt wiascicielem wigkszej liczby akcji dajgcych praw do 10% wszystkich gltoséw,
efektywnie ogranicza wejscie do Kanady zagranicznych inwestoréw. Kolejny
zarzut dotyczy zwiekszonego udzialu CMHC na rynku nieruchomosci. Obec-
nie (2021 r.) aktywa CMHC w relacji do PKB Kanady wynosza 15% PKB, co jest
wiecej niz aktywa Ginnie Mae, Freddie Mac oraz Fannie Mae w USA w 2007 r.
(facznie). Co wiecej, kapital do aktywéw w CMHC wynosi obecnie 1,9%, co jest
bliskie poziomowi $redniemu dla Gennie Mae, Freddie Mac oraz Fannie Mae
w 2008 1. (1,5%).

5.3. PRZYPADKI CZESTEGO WYSTEPOWANIA KRYZYSOW
W KRAJACH AUTOKRATYCZNYCH

W nastepnej czesci tego rozdziatu zaprezentowatem szczegétowo, jak ksztattowala
sie ,,gra w okazje bankowe”, interwencje pafistwa oraz — w konsekwencji — sektor
bankowy. Zestawienie z podziatem na podokresy zamiescitem w tabeli 21.
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5.4. OGOLNE OMOWIENIE PRZYPADKOW KRAJOW
O RZADKIM WYSTEPOWANIU KRYZYSOW BANKOWYCH

W rozdziale 2 zidentyfikowalem kraje, o historii dtuzszej niz 100 lat, w ktérych
do kryzys6w bankowych dochodzilo raz na 40 lat lub rzadziej. Byly to: Urugwaj,
Australia, Kolumbia, Grecja, Panama, Boliwia, Nowa Zelandia, Peru, Wenezuela
oraz omoéwiona juz Kanada. W przypadku Kolumbii, Urugwaju, Peru i Wenezu-
eli wysoki poziom ubankowienia nie byl osiggniety nawet w 2016 r., wobec czego
dalsza analiza tych przypadkéw nie jest istotna z punktu widzenia potencjalnych
wnioskéw oraz sugestii zmian w sektorze bankowym.

Jak réwniez zauwazytem w rozdziale 1, w przypadku Grecji — o ile w calym anali-
zowanym okresie wystapily tylko trzy kryzysy bankowe (1931, 1991 oraz 2008), o tyle
w okresie, gdy Grecja osiggneta wysoki poziom ubankowienia (po 1980 r.), wystapity
dwa kryzysy bankowe. Oznacza to, ze w krétkiej historii, gdy w Grecji wystgpit wy-
soki poziom ubankowienia, kryzysy wybuchaly raz na 18 lat — czyli czgsto.

W efekcie trzy kraje, ktére sg interesujace do dalszej analizy, to dwa kraje o rela-
tywnie duzych gospodarkach: Australia i Nowa Zelandia, oraz Panama.

Przypadki Australii oraz Nowej Zelandii byly r6wniez analizowane przez
Calomirisa oraz Habera (2014). Wedlug nich oba kraje sa demokracjami libe-
ralnymi, w ktérych wplyw populistow na ksztalt interwencji panistwa w sektor
bankowy byl ograniczony. W przypadku Nowej Zelandii, podobnie jak w przy-
padku Kanady, wyzsza izba parlamentu byta nominowana, a nie wybierana. Kon-
strukcja wyzszej izby parlamentu, ktéra stanowita ,weto-brame”, byla réwniez
pochodna tego, ze Zjednoczone Krélestwo chciato w ten sposéb chroni¢ swoje inte-
resy w Nowej Zelandii. W przypadku Australii obie izby parlamentu s wybierane
w wyborach powszechnych. Jednak wszystkie kluczowe regulacje — w tym regula-
cje bankowe — az do 1986 r. byly przedmiotem opinii sgdéw Zjednoczonego Kré-
lestwa. W ten sposob, nawet gdy w obu izbach w Australii wybierani byli populi-
Sci, jezeli sugerowane przez nich zmiany w sektorze bankowym bytyby godzace
w interesy Zjednoczonego Krélestwa, wowczas bylyby blokowane przez brytyjskie
sady. Z uwagi na fakt, Zze w interesie Zjednoczonego Krélestwa byt rozw¢j duzych
bankéw, ktére mogly finansowaé rozwéj handlu oraz przemystu, wszelkie propo-
zycje zmian, ktére ograniczatyby otwieranie oddziatéw lub promowatyby rozwd;
matych bankéw nieoddziatowych, byly skutecznie blokowane. W konsekwencji
sektory bankowe w Australii oraz Nowej Zelandii, podobnie jak w Kanadzie, ewo-
luowaty w kierunku takich, gdzie dominowata mata grupa bankéw, ktére mogty
skutecznie dywersyfikowac ryzyka kredytowe oraz ptynnosciowe.

Nie bez znaczenia wydaje sie fakt, ze przedstawiciele nowoczesnej szkoty wol-
nej bankowosci rowniez Australie oraz Nowg Zelandi¢ wskazywali w przesziosci
jako przyktady krajéw, gdzie wystepowata bankowos$¢ wolna w sensie de facto.

278 ROZDZIAE 5



Oznacza to, ze przed wprowadzeniem w tych krajach ery bankowosci regulo-
wanej struktura sektora bankowego zdazyta juz na podstawie wolnej konkuren-
cji wyksztalci¢ sie w takg, ktéra byla stabilna, a ktéra oferowata wysoki poziom
ubankowienia. Natomiast po zakoriczeniu ery wolnej bankowosci, dzieki istnieniu
w Australii oraz Nowej Zelandii , weto-bram”, mozliwe byto ograniczenie skali in-
terwengji panstwa do takiej gtebokosci oraz takich typow, ktére nie powodowaty
istotnego zwiekszenia ryzyka plynnosci oraz kredytowego w tych krajach.

W przypadku malych otwartych krajéw, jak Panama, Calomiris oraz Haber
(2014) proponuja inne wyjasnienie tego, ze wplyw panstwa w tych krajach umoz-
liwil rozwéj stabilnego sektora bankowego i wysokiego poziomu ubankowienia.
W swojej ksigzce Calomiris oraz Haber (2014) jako przyktady matych otwartych roz-
winietych krajéw o rzadkim wystepowaniu kryzyséw bankowych wskazali Hong
Kong, Singapur oraz Malte. Wszystkie trzy kraje to panstwa-wyspy (Malta) oraz
panistwa-miasta (Hong-Kong oraz Singapur). Calomiris oraz Haber (2014) spekuluja,
ze znacznie tatwiej unikng¢ takiej ,gry w okazje bankowe”, ktéra faworyzuje mata
grupe ze szkoda dla calej spolecznosci, w krajach, gdzie mniejsza dywersyfikacja
aktywnosci gospodarczej sprawia, ze polityka jest duzo prostsza. Struktura gospo-
darki uniemozliwia stworzenie tak wyrazistej koalicji, jak w USA (miedzy np. rol-
nikami, malymi bankierami i populistami), w momencie, gdy np. w Hong Kongu
sektor rolny niemal nie istnieje (0,1% PKB kraju). W matych, rozwinietych gospodar-
kach interesy os6b z przemystu, bankieréw oraz politykéw sa zazwyczaj takie same:
priorytetem jest utrzymanie stabilnej oraz otwartej gospodarki, gdyz alternatywa
(historycznie) jest zaburzenie tempa rozwoju gospodarczego oraz stanie si¢ stabym
i niestabilnym panstwem, co niesie ryzyko , wchionigecia” tej matej gospodarki przez
wieksze panistwo sgsiadujgce. Ta teza wyjasnialaby nie tylko zidentyfikowang w mo-
nografii w rozdziale 2 Paname, lecz takze wigkszo$¢ pozostalych przypadkow kra-
jow o krétszej historii oraz mniejszej populacji, w ktérych do kryzyséw bankowych
dochodzilo rzadko [do ktérych zaliczytem oméwione przez Calomirisa oraz Habera
(2014): Malte, Singapur oraz Hong Kong, oraz zidentyfikowane przeze mnie Mauriu-
tus oraz Luksemburg]. Osobnego oraz bardziej glebokiego wyjasnienia wymagatyby
przypadki Korei oraz Izraela, ktére sg krajami demograficznie wiekszymi.

5.5. STABILNOSC SEKTORA BANKOWEGO W ERZE
BANKOWOSCI REGULOWANE]J

W rozdziale 3 oméwitem, Ze historycznie epizody wolnej bankowosci de facto —ale
nie de iure — faktycznie charakteryzowaly si¢ wysokim poziomem stabilno$ci oraz
(w przypadku blizej oméwionego przypadku Szkocji) wysokim poziomem uban-
kowienia. Jednak wedlug przedstawicieli nowoczesnej szkoly wolnej bankowosci
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od 1935 r. (roku zakorzenienia ostatniego epizodu wolnej bankowosci w przypad-
ku Kanady, po odebraniu bankom prywatnym mozliwoéci druku prywatnego pie-
nigdza) $wiat wszed! w ere bankowosci regulowanej, tzn. takiej, w ktdrej panistwo
nie tylko de iure, ale réwniez de facto interweniuje w sektor bankowy.

Fakt, ze od 1935 r. nie istnieje juz na $wiecie wolna bankowos$¢, de facto rodzi py-
tanie, czy wejscie w ere bankowosci regulowanej krajow, w ktérych wezesniej wyste-
powata wolna bankowo$¢, byt réwnoznaczny z istotnym zwiekszeniem czestotliwo-
$ci wybuchéw kryzyséw bankowych lub (oraz) spadkiem poziomu ubankowienia.
Przyktad Nowej Zelandii, Kanady oraz Australii, gdzie wszystkie te kraje wczeéniej
mialy wolne sektory bankowe, pokazuje, ze nie musiafo to by¢ regula. Te trzy kraje
podczas swoich epizodéw wolnej bankowosci zdazyly istotnie rozwing¢ swoje sek-
tory bankowe na drodze wolnej konkurencji, w tym doszto do konsolidacji rynku
w kilka matych bankéw, ktére z kolei mialy silnie zdywersyfikowane ryzyka kredy-
towe oraz plynnosciowe. Jako Zze we wszystkich trzech krajach wystepuja , weto-bra-
my”, wystepuje w nich demokracja liberalna, ktéra ogranicza wptyw populistow na
sektor bankowy, ktérych interwencje mogtyby destabilizowac¢ ten sektor.

Naturalnym nastepnym pytaniem badawczym jest wiec sprawdzenie, czy jest
mozliwy wysoki poziom ubankowienia oraz rzadka czestotliwo$¢ kryzyséw ban-
kowych dla krajéw, ktére w przeszlosci nie miaty okresu wolnej bankowosci w sen-
sie de facto. Istnienie przyktadu matych krajow (wspomniane: Panama, Malta czy
Luksemburg) zdaje si¢ potwierdzaé, ze jest to mozliwe.

Logicznie, nastepnym pytaniem jest, wiec, czy jest mozliwym, aby obecnie
(tzn. w erze bankowosci regulowanej):

1. w duzym kraju,
2. w kraju, ktéry nie miat w swojej historii epizodéw bankowosci wolnej,

sektor bankowy byt stabilny oraz oferowatby wysoki poziom ubankowienia?

Inaczej méwiac, czy mozliwym jest taka kalibracja interwencji paristwa
w sektor bankowy, aby nie doprowadza¢ do kryzyséw bankowych czesto oraz
aby kredyt byl dostepny?

W celu udzielenia odpowiedzi na to pytanie, dokonatem ponizej podzielenia
,pozioméw” interwencji pafistwa na:
1. poziom gleboki
2. poziom niski.

Poziom gleboki w skrajnym przypadku oznacza przyktady krajow o charak-
terze komunistycznym, w ktérych nie tylko istnieje gleboka interwencja paristwa,
ale réwniez panistwo jest wlascicielem samych bankéw. Im dalej poruszamy sie¢ na
prawo od tych przypadkow krajéw, tym mniejszy jest poziom interwencji panstwa,
co zaprezentowalem umieszczajac opisane wczeéniej dwie ery bankowosci USA.
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Rysunek 12. Poziomy interwencji panistwa

H ,Pelna interwencja” 2 Zupetny brak interwencji H
] . 3

Komunistyczne USA USA Kanada Kanada Szkocja
kraje 1800-1970s 1970s-2016: 1935-2016 1 1867-1935 1695-1845

»Poziom” interwencji paristwa w sektorze bankowym

..........

»Gteboki” »Zbilansowany” »Plytki”

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Poziom plytki w skrajnym przypadku oznacza wystepowanie wolnej bankowo-
$ci w formie de facto. Im dalej poruszamy si¢ na lewo, tym wieksza staje sie skala
interwencji paristwa, jednak sama wielkos¢ tej interwengji jest — relatywnie — niska.
Przyktadami takich epizodéw byly oméwione wezeéniej przypadki Szkocji (1695-
1845) oraz Kanady (1867-1935).

,Gdzie§” w $rodku takiej skali pozioméw interwencji paristwa, plasowataby sie
Kanada w latach 1935-2016, ktéra jest przyktadem bankowosci regulowanej o wy-
sokim poziomie dostepu do kredytu oraz braku kryzyséw bankowych.

Kanada (1935-2016) wyznacza na takiej skali pozioméw interwencji paristwa
poziom, ktéry roboczo nazywam ,,zbilansowanym”.

Czym jest ,zbilansowany” poziom interwencji w sektor bankowy? Precyzyj-
ne okreélenie tego, gdzie plasuje sie ,,zbilansowany” sektor bankowy, jest niezwy-
kle trudnym zadaniem, i wymagajacym osobnych prac badawczych. Niekoniecznie
plasuje si¢ on réwniez ,dokladnie” na Srodku ponizszej skali (ani niekoniecznie
plasuje si¢ tam, gdzie wspomniana Kanada z lat 1935-2016). Jak mawial $wietej
pamieci prof. Bartoszewski: (...) prawda nie lezy po $rodku (...) prawda lezy tam
gdzie lezy (...).

Jednak, na podstawie wcze$niejszego oméwienia teorii, przytoczonych badari em-
pirycznych oraz zestawienia studiéw przypadkéw mozna zidentyfikowac jedenascie
warunkéw, ktérych spetnienie istotnie zwiekszatoby prawdopodobieristwo, ze sektor
bankowy byt stabilny oraz oferowal wysoki poziom ubankowienia. Niekt6ére warunki
(np. 1, 2 oraz 3) sa komplementarne wobec siebie oraz wzajemnie sie wzmacniajg .

e Warunek 1. Bank centralny powinien unikaé prowadzenia zbyt ekspansyw-
nej polityki monetarnej. Ograniczy to prawdopodobieristwo wystapienia bo-
omoéw kredytowych oraz baniek na rynkach cen aktywoéw.
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e Warunek 2. Bank centralny powinien unikaé zbyt gwaltowanego wprowa-
dzania zbyt restrykcyjnej polityki monetarnej. Historycznie banki centralne
wprowadzaly taka polityke monetarng, reagujac na bariki na rynkach cen ak-
tywow. Nalezy zauwazy¢, ze jezeli bank centralny stosuje sie¢ do Warunku 1.,
woéwczas jest mniejsze prawdopodobienistwo wystapienia baniek na rynkach
cen aktywow, co zmniejsza prawdopodobieristwo tego, ze bank centralny be-
dzie stat przed trudnym dylematem przebijania (lub nie) tych baniek.

* Warunek 3. Bank centralny nie powinien stosowa¢ polityki FED Put i nie po-
winien uzywaé swoich instrumentéw do ratowania gieldy. Zmniejsza to wéw-
czas prawdopodobienistwo wystgpienia baniek na gietdzie.

* Warunek 4. Samo istnienie S-LOLR powoduje istnienie pokusy naduzycia,
wobec czego bank centralny powinien by¢ bardzo selektywny oraz ostrozny
w realizowaniu swojego mandatu S-LOLR, aby ograniczac¢ site zjawiska poku-
sy naduzycia. Jezeli to mozliwe, bank centralny powinien pozwala¢ niewypla-
calnym bankom upas¢é. Powinien nastepnie w pierwszej kolejnoéci wspierac
proces ratowania wypltacalnych, ale nieplynnych bankéw nie bezposrednio,
ale poprzez wspieranie ptynnosciowe koalicji bankéw prywatnych, ktéra sama
zdecydowataby o udzieleniu pomocy takiemu bankowi. W przypadku niewy-
placalnego banku bank centralny powinien koordynowa¢ proces uporzadkowa-
nej likwidacji. W przypadku za$ dziatania bezposredniego w roli S-LOLR bank
centralny powinien stosowac si¢ do regul sformutowanych przez Bagehota. Na-
lezy podkresli¢ role precedensu —jezeli bank raz bedzie zbyt hojny w realizowa-
niu swojego mandatu S-LOLR, rynek bedzie oczekiwat takich samych dziatan
w przysztosci, co zwigksza pokuse naduzycia.

* Warunek 5. Pafistwo nie powinno ograniczaé polityki cenowej bankéw pry-
watnych. Dotyczy to zaréwno polityki cenowej po stronie zobowigzari bankéw
(depozyty, lokaty oraz obligacje emitowane przez banki), jak i po stronie akty-
woéw bankéw (kredyty oraz obligacje kupione przez banki).

* Warunek 6. Paristwo nie powinno ograniczaé¢ rynkowej konkurencji miedzy
bankami.

* Warunek 7. Pafistwo nie powinno ogranicza¢ zakresu biznesowego dzialania
bankéw. Dotyczy to m.in. oferty produktowej czy otwierania oddziatéw.

* Warunek 8. Pafistwo powinno nie wprowadzaélub ograniczy¢ dziatanie S-DGS.
Spetnienie warunkéw 5-7 byto w literaturze kojarzone z tym, co powodowato,
ze w Kanadzie, Nowej Zelandii i Australii sektor bankowy skonsolidowat sie do
matlej liczby stabilnych bankéw o duzej sieci oddziatéw, dzigki ktérej zapewniona
byta wysoka dywersyfikacja ryzyka kredytowego oraz ptynnosciowego. W takiej
sytuacji — co tez byto historycznie przypadkiem w tych krajach — istnienie S-DGS
nie bylo potrzebne, aby sektor bankowy byt efektywny oraz stabilny. Jezeli za$
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w kraju istnieje juz S-DGS, to wystepuje pokusa naduzycia, ktéra rosnie, im
bardziej hojny jest S-DGS. Dlatego dwa dzialania, jakie moze podja¢ panstwo,
aby ograniczy¢ pokuse naduzycia ze strony S-DGS, to: (i) ograniczenie skali
ubezpieczonych depozytéw oraz (lub) (ii) dyskryminowanie bankéw wysokoscig
skfadki ptaconej na rzecz S-DGS pod wzgledem okre$lonego przez nadzor
panstwowy ryzyka kredytowego w takiej instytucji. Im bardziej ryzykowny
kredytowo jest dany bank, tym wyzszg skladke powinien ptacié.

*  Warunek 9. Paristwo nie powinno dokonywaé gwarantowania kredytéw dla stra-
tegicznych kredytobiorcéw. Takie gwarancje beda wypycha¢ banki w kierunku
zwiekszania swojej ekspozydji bilansowej na sektory (lub kredytobiorcéw), ktérym
(bez gwarangji) nie udzielityby finansowania. Zwigksza to ryzyko kredytowe sa-
mych bankéw, jak réwniez wrazliwoé¢ bankéw na jakos$¢ finanséw publicznych.
Kazde gwarancje panistwa powoduja faktyczny wzrost ich zobowigzania — jezeli
dane kredyty okazg si¢ niesptacalne, paristwo musi wyptaci¢ gwarancje. W teore-
tycznej sytuacji skrajnej skala kredytéw, ktérym parnstwo ma wyptaci¢ gwarancje,
moze doprowadzi¢ do istotnego pogorszenia finanséw publicznych panstwa czy
kryzysu dtugu publicznego. W przypadku gdy stan finanséw publicznych jest zly,
panstwo moze nie wyplaci¢ tych gwarancji, co moze skutkowac stratg kredytowa
dla bankéw, ktéra moze doprowadzi¢ do kryzysu bankowego*.

* Warunek 10. Paristwo nie powinno wypychaé bankéw w zakup obligacji skar-
bu parnstwa ani w udzielanie kredytu pafistwu. Paristwo moze wypycha¢ banki
w tym kierunku, np. regulujac, ze musza posiada¢ w swoich bilansach pewng
pule obligacji paristwa lub zachecajac banki do finansowania dtugu publiczne-
go za pomocg ulg podatkowych. Ostateczny efekt jest ten sam — wzrost udziatu
dtugu panstwa w aktywach bankéw, co skutkuje wzrostem wrazliwosci bankéw
na stan finanséw publicznych. Przecena dtugu paristwa moze wéwczas dopro-
wadzi¢ do pogorszenia pozycji bilansowej bankéw oraz do kryzysu bankowego.

* Nota. Uwaga ta dotyczy przede wszystkim firm oraz gospodarstw domowych, ktére otrzymywaty-
by kredyt w warunkach komercyjnych (tzn. bez gwarancji pafistwa otrzymatyby finansowanie). Tym-
czasem gwarancje w warunkach istnienia wysokiego poziomu asymetrii informacji adresuja pewne
(obecne) niedoskonatoéci rynku. Tutaj w literaturze, mozna wyréznia¢ dwa gléwne rodzaje asymetrii
informagji, ktéra wydaja sie uzasadnia¢ gwarancje panstwa dla kredytéw. Pierwszym, sa , punktowe
wydarzenia w czasie”, ktére s3 wywolane przez negatywne wstrzasy, ktére moga doprowadzi¢ do
chwilowego, ale istotnego wzrostu asymetrii informacji. Przykladem takiego zjawiska byla ostatnia
pandemia koronawirusa. Drugim, sa ,strukturalne niedoskonatosci rynku”, ktére powodujq istnienie
trwatych asymetrii informacji, ograniczajacych dostep do, lub istotnie podnosza ceng, kredytéw — np.
dla matych i Srednich przedsiebiorstw. Wreszcie, uwaga sformulowana w monografii, dot. ograniczania
gwarangcji oraz wspierania kredytéw przez panstwo nie dotyczy bezposrednio tych kredytéw, ktore
maja wspierac ,zielong transformacje”. Literatura na ten temat jest nowa i jednoznaczne okreslenie czy
dziatania majace na celu wspieranie kredytowania , zielonych inwestycji” byly efektywne czy nie oraz
czy ich bilans korzysci, strat oraz ryzyka jest pozytywny, bedzie mozliwy — w ocenie autora monografii
— dopiera za kilka lat.
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e Warunek 11. Paiistwo nie powinno subsydiowaé wybranych branz, ktére
okresliloby jako strategiczne. Subsydia mogg by¢ bezposrednie (dotacje) lub
posrednie (ulgi podatkowe). W obu przypadkach takie dziatania paristwa ufa-
twiaja doprowadzenie do takiego stanu, gdy nierentowne projekty (lub cate
firmy) sa wyceniane jako rentowne. Moze tworzy¢ to wéwczas bledne przeko-
nanie, ze te projekty (firmy) majg wyzsze niz w rzeczywistodci zdolnosci kre-
dytowe. Powoduje to wzrost udzielania kredytu tym ryzykownym projektom
(lub firmom), co prowadzi do zwigkszenia ryzyka kredytowego w bilansach
bankéw. Posrednio tworzy to réwniez dodatkowo wigksza wrazliwoéc¢ sektora
bankowego na stan finanséw publicznych. Jezeli w wyniku pogorszenia sta-
nu bilanséw publicznych okaze sie, ze skala subsydiowania dla nierentownych
projektéw (firm) zmaleje, to moga one upasé, co moze skutkowac stratg kredy-
towg dla bankéw, co moze doprowadzi¢ do kryzysu bankowego®.

W praktyce wprowadzenie takich ograniczeri interwencji pafistwa w sektor
bankowy jest bardzo trudne, gdyz stoja one w sprzecznosci (w krajach demokra-
tycznych) z tym, co prébowaliby zrobi¢ populisci, gdyby mieli wplyw na giebo-
kos¢ oraz ksztalt interwencji paristwa w sektor bankowy. Dlatego taka konstrukcja
sektora bankowego, w erze regulowanej bankowosci, wydaje sie bardziej prawdo-
podobna w krajach liberalno-demokratycznych. Nie oznacza to, Ze nie jest mozli-
we wprowadzenie takiego modelu bankowosci w innych krajach, ale taka reforma
- w $wietle przytoczonych badan — bylaby prawdopodobnie znacznie trudniejsza.

Jak wskazat Selgin (oraz Calomiris oraz Haber na przyktadzie Big Bag Tatcher),
zmiana sektora bankowego na taki, ktéry nie bytby pochodng rezimu oraz pozio-
mu koncentracji wladzy, jest mozliwa. Konieczny jest wéwczas lider polityczny
zdolny przekonac uczestnikéw koaligji , gry w okazje bankowe” do poparcia takich
rozwigzan w zakresie interwencji panstwa, ktére umozliwilyby rozwdj sektora
bankowego w sposéb rynkowy oraz na zasadzie wolnej konkurengji.

5.6. PODSUMOWANIE ROZDZIALU

Celem rozdzialu 5 byto udzielenie odpowiedzi na czwarte pytanie badawcze:

Czy istniejg cechy wspélne dla krajéw, w ktérych do kryzyséw bankowych dochodzito
czesto, oraz czy istniejg cechy wspélne dla krajow, w ktérych do kryzysow bankowych do-
chodzito rzadko w dtugim okresie?

> Ponownie — ocena czy uwaga ta dotyczy finansowania zielonych inwestycji, bedzie (zdaniem autora
monografii) mozliwa dopiero za kilka lat.
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Rozdzial 5 podzielilem na cztery czesci.

W pierwszej czeSci dokonalem analizy por6wnawczej przypadku USA oraz
Kanady. Oba kraje majg wiele cech wspdlnych, ale istotnie réznig sie historig ban-
kowosci, co umozliwia efektywne przeprowadzenie badania w celu zidentyfiko-
wania réznic, ktére mogg ttumaczy¢: (i) rézne poziomy ubankowienia oraz (ii) roz-
ne poziomy stabilnosci sektora bankowego.

USA byly zaprezentowane jako przyklad demokracji populistycznej, gdzie
koalicja regulujaca ksztatt i gtebokos¢ interwencji paristwa powodowata, ze czesto
dochodzito do kryzyséw bankowych.

1. W przypadku Kanady, ktéra dzieki efektywnym , weto-bramom” ograniczala
przejecie kontroli nad sektorem bankowym populistom, do 1935 r. istniala
bankowo$¢ wolna w sensie de facto: stabilna oraz oferujaca wysoki poziom
ubankowienia. Od 1935 r., wraz z wprowadzeniem monopolu druku pienig-
dza przez bank centralny, zakonczyla sie era bankowosci wolnej. Mimo to do
2016 r. nie doszlto w Kanadzie do kryzysu bankowego, co oznacza, ze przez
ponad 80 lat regulowanej bankowosci nadal utrzymywany byt w Kanadzie wy-
soki poziom ubankowienia oraz stabilny sektor bankowy. Do czynnikéw, ktére
moglyby ttumaczy¢, dlaczego w Kanadzie po 1935 r. nie doszlo do kryzyséw
bankowych, mozna zaliczy¢:

2. Fakt, ze bankowos$¢ w Kanadzie wcze$niej rozwijala sie na drodze rynkowej
konkurencji w stabilng forme (matg liczbe duzych bankéw, o zdywersyfikowa-
nych profilach ryzyka).

3. Po wprowadzeniu ery bankowosci regulowanej kombinacja interwencji pan-
stwa nie byla represyjna ani nie wypychala sektora bankowego w bardziej ry-
zykowne dziatania, w tym np. ograniczona byta skala politycznych naciskéw na
udzielanie kredytéw dla wybranej grupy kredytobiorcéw.

Gleboka przyczyng nierepresyjnego wplywu panistwa w sektor bankowy byt
fakt, ze Kanada byla demokracja liberalna, ktéra za pomocg ,, weto-bram” ograni-
czata populistom mozliwosci wplywu na ksztatt sektora bankowego.

W kolejnych czeéciach rozdziatu dokonatem ogélnego oméwienia wybranych
pozostatych przypadkéw krajéow, w ktérych do kryzyséw dochodzilo czesto, oraz
przypadkéw, gdy do kryzyséw bankowych dochodzito rzadko. Nalezy podkresli¢,
ze analiza przypadkow krajéow (oprécz Kanady oraz USA) byta mniej szczegétowa,
a jej celem byta préba zidentyfikowania potencjalnej listy wspdlnych cech, ktére
moglyby uzasadnia¢ rzadkie wystepowanie kryzyséw bankowych oraz wysokie
poziomy ubankowienia.

W przypadku wybranych dwéch krajow o czestym wystepowaniu kryzy-
sow bankowych oraz autokratycznym systemie (Meksyku i Brazylii) dokonatem
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tabelarycznego zestawienia tego, jak na przestrzeni 200 lat, wraz ze zmianami skla-

du koaligji politycznej, w ramach ,gry w okazje bankowe” dochodzito do ewo-

lugji sektora bankowego. Kluczowym wnioskiem byta obserwacja, ze w obydwu
przypadkach utrzymywanie wysokiego poziomu ubankowienia oraz niskiego
wystepowania kryzyséw bankowych nie bylo mozliwe w czasach, gdy kraj miat
forme autorytarna. Dopiero demokratyzacja oraz otwarcie gospodarek, w tym
umozliwienie wejécia na rynek bankowy zagranicznych inwestoréw, umozliwity
zwigkszenie stabilno$ci sektora bankowego oraz wzrost poziomu ubankowienia.

Kraje o rzadkim wystepowaniu kryzyséw bankowych podzielilem na dwie
grupy.

1. Pierwsza grupe stanowily dwie wieksze gospodarki: Nowa Zelandia oraz Au-
stralia. Kraje te — podobnie jak Kanada — w dluzszym okresie byly demokra-
cjami liberalnymi. Sektor bankowy byt celem mniej represyjnych interwencji
panstwa, co umozliwilo konsolidacje i wyksztatcenie sie kilku duzych bankéw.

2. Druga grupe stanowily panistwa-miasta lub panistwa-wyspy. Zaliczytem do nich
Paname, Singapur, Malte, Hong Kong, Mauritius oraz Luksemburg. Wszystkie
te kraje majq pewne cechy wspdlne: matg liczbe ludnoéci, mate obszary geogra-
ficzne oraz mate gospodarki. Calomiris oraz Haber (2020) z tej grupy réwniez
zidentyfikowali w swojej pracy Malte, Singapur oraz Hong Kong i zasugero-
wali, ze w takich maly krajach trudniej jest zbudowaé populistyczng koalicje,
a interesy obywateli sg bardziej ujednolicone. Réwniez kraje te s3 — wedtug
Calomirisa oraz Habera (2020) — $wiadome, Ze jezeli nie chcg by¢ w dituzszym
okresie wchloniete przez inne kraje (sgsiadujgce), muszg pozostaé gospodarka-
mi otwartymi, o stabilnych sektorach finansowych.

Dwiema gospodarkami, ktérych skala jest wieksza, a ktére réwniez zidentyfi-
kowatem w monografii jako przypadki krajéw, gdzie od kryzyséw bankowych do-
chodzito rzadko, sa Korea oraz Izrael. Ich analiza wymagataby dalszych badan.

Ze wzgledu na wspomniany, ogélny charakter oméwienia przypadkéw tych
krajéw jako kolejne obszary badarh mozna wskazaé szczegétowq analize przypad-
kéw krajow, w ktérych do kryzyséw bankowych dochodzito czesto (Chiny, Wiochy,
Argentyna i Japonia), oraz krajéow, w ktérych do kryzyséw bankowych dochodzi-
to rzadko. Sladem publikacji Royo (2020) analiza sektoréw bankowych w kazdym
z tych panstw mogtaby by¢ przedmiotem osobnej publikacji.

W ostatniej czesci rozdziatu oméwilem, czy przeglad teorii, badan empirycz-
nych oraz analiza szczegétowa przypadku USA oraz Kanady sugeruje, czy moz-
liwe jest, aby w erze bankowosci regulowanej sektor bankowy umozliwial wy-
soki poziom ubankowienia oraz rzadkie wystepowanie kryzyséw bankowych.
Przyktad Kanady, Nowej Zelandii oraz Australii pokazuje, ze w przypadku duzych
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krajéw liberalno-demokratycznych byta mozliwa transformacja bankowosci wolnej
de facto w bankowo$¢ regulowang oraz zachowanie wysokiego poziomu ubanko-
wienia oraz rzadkiego wystepowania kryzyséw bankowych. Przyktady Luksem-
burga, Malty i Panamy wskazuja, ze byto to réwniez mozliwe w przypadku matych
krajow, w ktérych wczeéniej niezidentyfikowane byty epizody wolnej bankowosci.
Na podstawie analiz przeprowadzonych we wczesniejszych rozdziatach dokona-
Iem proby okreslenia 11 warunkéw, jakich spelnienie mogloby zwiekszy¢ szanse
na to, aby sektor bankowy byl stabilny w erze bankowos$ci regulowanej oraz ofe-
rowal wysoki poziom ubankowienia. Warunki te istotnie ograniczajg interwencje
panstwa w sektor bankowy, przez co spelnienie ich wydaje si¢ mniej prawdopo-
dobne w krajach demokratyczno-populistycznych.
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Podsumowanie monografii

PRZYPOMNIENIE GEOWNYCH CELOW ORAZ ZALOZEN
MONOGRAFII

Gléwnym celem monografii byla analiza czestotliwosci wystepowania kryzy-
s6w bankowych dla mozliwie najdluzszego okresu oraz mozliwie najwiekszej
liczby krajow".

Istniaty dwie gléwne przestanki napisania ponizszej monografii. Po pierwsze,
tematyka kryzysow bankowych jest interesujaca ze wzgledu na ich potencjalne,
wielowymiarowe konsekwengje, takie jak:

1. wysokie koszty ekonomiczne (rozumiane jako koszty fiskalne oraz koszty w po-
staci recesji),

2. mozliwe ograniczenie tempa wzrostu gospodarczego w Srednim oraz dtuz-
szym czasie,

3. zmiany polityczne,

4. zmiany regulacyjno-instytucjonalne.

Po drugie, mimo ze temat kryzyséw bankowych jest bardzo popularny (zatacz-
nik do monografii), istnieje (relatywnie) mata liczba prac analizujgcych zréznico-
wanie czestotliwosci kryzyséw bankowych, co uzasadnialo zawezenie prac badaw-
czych w monografii do tego watku.

!, Mozliwe najdtuzszy” rozumialem jako taki, dla ktérego istniejg bazy danych oraz opracowania umoz-
liwiajace analize. Przeglad literatury oraz baz danych pozwolit mi na objecie badaniem 140 krajéw oraz
okresu 1800-2016.
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W monografii przyjalem wiele uproszczeri definicyjnych. Dotyczyly one
przede wszystkim zdefiniowania:

=

Czym jest sektor bankowy oraz jaka jest jego rola?
. Jak rozumiany jest kryzysy bankowy (pod wzgledem obszaru)?
. Czym sg banki , prywatne” oraz banki ,,publiczne”?

= W

. Jak rozumiem zjawisko boomu oraz banki?

Jako sektor bankowy rozumialem taka sfere dziatalnosci gospodarczej, ktéra
ma stuzy¢ ,rynkowej alokacji kapitalu”. Jako ,rynkowsq alokacje kapitalu” w mo-
nografii rozumiatem sytuacje, gdy w danym kraju gospodarstwa domowe oraz fir-
my w sposéb dobrowolny gromadzg oszczedno$ci. Nastepnie, w spos6b dobrowol-
ny, podmioty te podejmuja wolne decyzje o przekazaniu czesci tych oszczednosci
bankom w postaci depozytéw (bezterminowo) oraz lokat (terminowo). W dalszej
kolejnosci banki tak zgromadzony kapitat inwestujg w sposéb dobrowolny w inne
podmioty, publiczne i prywatne, w postaci kredytéw i pozyczek. Takg bankowos¢
nazywalem w monografii bankowoscig , tradycyjng”.

Jako kryzys bankowy rozumialem kryzys, ktéry dotyczy jednego kraju (tzn.
krajowy kryzys bankowy). W efekcie to wladnie czestotliwo$¢ krajowych kryzy-
sow bankowych — a nie czestotliwoé¢ kryzyséw miedzynarodowych — byta przed-
miotem analizy w monografii.

W monografii postugiwalem sie pojeciami: (i) ,banki prywatne” oraz (ii) ,ban-
ki publiczne”. Jako ,banki prywatne” nie rozumialem bankéw, ktére zajmuja sie
,bankowoscig prywatng” (czyli obstuga zamoznych klientéw), ale instytucje, ktére:

1. byly wtasnoscig prywatnych wtascicieli, oraz
2. celem dzialania tych bankéw — ze wzgledu na zainwestowany prywatny kapitat
- byto generowanie dywidendy dla swoich wtascicieli.

Pojecie , banki publiczne” nie obejmuje spétek notowanych na gietdzie, ale ban-
ki, ktére byly pod kontrolg panistwa.

W monografii boom rozumiany byt jako szybki wzrost podazy danego dobra
(np. liczby nowych mieszkan), za$ barika dotyczyta szybkiego wzrostu ceny dane-
go dobra (np. ceny nieruchomosci).

Konsekwencja tak przyjetych uproszczen definicyjnych bylo:

1. Uwzglednienie nie tylko kryzyséw w bankowosci tradycyjnej de iure, ale réw-
niez de facto.

2. Nieuwzglednienie przypadkéw kryzyséw, ktére obejmowaty (tylko) banko-
wos¢ inwestycyjng, ani innych typéw kryzyséw finansowych (walutowego, giet-
dowego czy finanséw publicznych).

3. Wykluczenie z analiz krajéw komunistycznych (brak rynkowej alokacji kapitatu).
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Badanie czestotliwosci kryzys6w bankowych w latach 1800-2016 mozna prze-
prowadzié w dwéch gté6wnych wymiarach:

1. Wymiar pierwszy rozumiany jako: czestotliwoé¢ kryzyséw bankowych w la-
tach 1800-2016 na poziomie globalnym.

2. Wymiar drugi rozumiany jako: czestotliwosé kryzyséw bankowych w latach
1800-2016 na poziomie krajowym.

Celem analizy w ramach , pierwszego wymiaru” bylaby analiza, czy w latach
1800-2016, w skali globalnej, wystepowaly ,epoki”, podczas ktérych do kryzyséw
bankowych dochodzito czesciej lub rzadziej. Konsekwentnie, jezeli mozliwy jest
podziat na ,,epoki”, podczas ktérych do kryzyséw bankowych dochodzito czesciej
lub rzadziej, nastgpnym etapem analiz bytaby préba odpowiedzi na pytanie, jakie
s mozliwe wyjaénienia przyczyn takiego zréznicowania w czestotliwosdciach mie-
dzy réznymi ,epokami”? Ten wymiar byl przedmiotem (nielicznych) analiz w li-
teraturze, do ktérych zaliczy¢ mozna: Bordo, Jonung (2001), Eichengreen, Bordo
(2002), Bordo (2007), Bordo, Landon-Lane (2010), Jorda et al. (2010), Bordo, Me-
issner (2015), Reinhart, Rogoff (2015), Laszek (2016, zalgcznik do doktoratu) czy
Bordo (2017).

Celem analizy w ramach , drugiego wymiaru” byloby ustalenie, czy w latach
1800-2016 mozna zidentyfikowaé grupe krajow, w ktérych do kryzyséw banko-
wych dochodzito czgéciej, oraz czy mozna zidentyfikowa¢ grupe krajéw, w ktérych
do kryzyséow bankowych dochodzito rzadziej lub wcale. Konsekwentnie, jezeli
wystepowaly grupy krajéow, w ktérych w latach 1800-2016 do kryzyséw docho-
dzito czesciej, oraz krajow, w ktérych do kryzyséw dochodzito rzadziej, to jakie s
mozliwe wyjaénienia przyczyn takiego zréznicowania w czestotliwoséciach miedzy
réznymi grupami krajow?

Z uwagi na fakt, Zze ,wymiar drugi” byl znacznie mniej zbadany (zidentyfi-
kowatem dwie prace zajmujgce si¢ tym zagadnieniem), to wlaénie analiza czesto-
tliwosci na poziomie , krajowym” dla lat 1800-2016 jest gl6wnym przedmiotem
monografii.
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PRZYPOMNIENIE PRZEPROWADZONYCH ANALIZ

W MONOGRAFII

Probie odpowiedzi na kazde z czterech pytan badawczych poswiecony byl osob-

ny rozdzial w monografii. Wyjatkiem jest pytanie trzecie, ktére bylo przedmiotem

analizy dwdch rozdziatéw.

Tabela 24. Schemat monografii

Pytanie badawcze

Rozdziat

Pierwsze szczegdtowe pytanie badawcze:

Czy byty przeprowadzone badania, w ktérych ana-
lizowano, czy istniejq kraje, w ktdrych do kryzyséw
bankowych dochodzito czesto, oraz kraje, w ktérych
dochodzito do nich rzadko? Jezeli tak, to jakie byty
podobieristwa oraz réznice miedzy takimi badaniami
dot.:(i) proby badawczej, (ii) metod badawczych oraz
(iii) wynikéw?

Rozdziat 1. OMOWIENIE WCZESNIEJSZYCH PRAC
ANALIZUJACYCH CZESTOTLIWOSCI KRYZYSOW
BANKOWYCH

Drugie szczegétowe pytanie badawcze:

Czy mozliwym jest przeprowadzenie badania, ktére
analizowatoby czestotliwos¢ kryzyséw bankowych
dla: (i) wiekszej liczby krajéw oraz (i) wiekszej liczby
lat niz wczesniejsze publikacje, oraz czy:

- Takie badanie réwniez pozwoli zidentyfikowac kra-
je, w ktorych do kryzyséw bankowych dochodzito cze-
sto, oraz kraje, w ktdrych dochodzito do nich rzadko?
- Czy zidentyfikowana grupa krajéw, w ktérych do
kryzyséw bankowych dochodzito czesto, oraz grupa
krajéw, w ktdérych dochodzito do nich rzadko, bedzie
poréwnywalna z poprzednimi publikacjami?

Rozdziata 2. WLASNE BADANIE CZESTOTLIWOSCI
KRYZYSOW BANKOWYCH W LATACH 1800-2016

Trzecie szczeg6towe pytanie badawcze:

Jakie sq generalne teorie ttumaczqce wystepowanie
kryzyséw bankowych oraz czy teorie te wyjasniatyby
czeste wystepowanie kryzysow bankowych w jednych
krajach oraz rzadkie ich wystepowanie w innych kra-
jach w dtugim okresie?

Rozdziat 3. DZIALALNOSC BANKOW PRYWATNYCH
A CZESTOTLIWOSC KRYZYSOW BANKOWYCH

Rozdziat 4. INTERWENCJE PANSTWA A CZESTOTLI-
WOSC KRYZYSOW BANKOWYCH

Czwarte szczeg6towe pytanie badawcze:

Czy istniejq cechy wspdlne dla krajéw, w ktérych do
kryzyséw bankowych dochodzito czesto, oraz czy ist-
niejq cechy wspdlne dla krajow, w ktdrych do kryzy-
séw bankowych dochodzito rzadko, w dtugim okresie?

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rozdziat 5. ANALIZA POROWNAWCZA KRAJOW
O CZESTYM ORAZ RZADKIM WYSTEPOWANIU
KRYZYSOW BANKOWYCH
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Pierwsze pytanie badawcze bylo przedmiotem rozdzialu 1. Do dwéch kluczo-
wych badan, bezposrednio zajmujacych sie analizg tego, czy istnieje grupa krajéw,
w ktérych do kryzyséw bankowych dochodzilo czgsto, oraz czy istnieje grupa kra-
jow, w ktorych do kryzyséw bankowych dochodzito rzadko, byly badania:

1. Calomiris oraz Haber (2014), oraz
2. Singer oraz Copelovitch (2020).

W rozdziale przyblizylem:

1. Definicje kryzysu bankowego stosowane w obu badaniach.

2. Metody badawcze stosowane w obu badaniach.

3. Zidentyfikowane grupy krajéw (w obu badaniach), w ktérych do kryzysow
bankowych dochodzito czesto, oraz grupy krajéw, w ktérych do kryzyséw ban-
kowych dochodzito rzadko.

W rozdziale 1 nie analizowalem, jakie sg mozliwe przyczyny zréznicowania
czestotliwoséci (bylo to przedmiotem rozdziatu 4), ani jak te réznice prébuje wyja-
$ni¢ badanie Calomirisa oraz Habera (2014) czy badanie Singera oraz Copelovitcha
(2020) — zostato to oméwione w nastepnych rozdziatach.

Drugie pytanie badawcze bylo przedmiotem rozdzialu 2. We wstepie mono-
grafii sprecyzowatem, ze przedmiotem analizy beda , krajowe kryzysy bankowe”
— w ten sposéb ograniczylem geograficzny oraz sektorowy zakres. W rozdziale 2
zdefiniowatem kryzysy bankowe jako wystgpienie okreélonych ,zjawisk szczego-
Towych”, takich jak:

1. panika bankowa, lub
2. interwencja panistwa majgca na celu:
* ograniczenie juz istniejgcej paniki bankowej, lub
e zatrzymanie paniki bankowej przed jej wybuchem, w sytuacji gdy paristwo
antycypuje wybuch paniki bankowej.

Takie precyzyjne zdefiniowanie kryzysu bankowego bylo mozliwe dzieki
uprzedniemu zebraniu i usystematyzowaniu 20 definicji kryzyséw bankowych
dostepnych w literaturze przedmiotu. Wykazatem réwniez — na przykladzie kry-
zysu w Japonii w latach 90. XX w. — jak istotny jest wplyw réznic definicyjnych na
datowanie poczatku oraz korica kryzysu bankowego.

Nastepnie zidentyfikowalem siedem najczesciej cytowanych baz danych kry-
zys6w bankowych i oméwitem ich reprezentatywnosé. W oparciu o wspomniane
siedem baz danych dokonatem préby ,scalenia” ich oraz uporzadkowania dat kry-
zys6w bankowych. Efektem tej pracy byto skonstruowanie bazy danych kryzysow
bankowych dla 140 krajow w latach 1800-2016, ktéra obejmowala 384 przypadki
kryzysé6w bankowych.
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Na podstawie tak skonstruowanej bazy danych, w $lad za metodq badawczg Ca-
lomirisa oraz Habera (2014), dokonatem préby identyfikacji krajow o przynajmniej
100-letniej historii, w ktérych do kryzyséw bankowych dochodzito:

1. czesto, tzn. liczba lat, po ktérych wybuchal kolejny kryzys bankowy, byla
mniejsza niz 20? (co odpowiada Q1 w catej populacji), oraz

2. rzadko, tzn. liczba lat, po ktérych wybuchal kolejny kryzys bankowy, bylta
wieksza niz 40° (co odpowiada Q3 w calej populacji), z czego grupe te podzie-
litem na kraje, ktore:
¢ do 2016 r. nie osiggnety wysokiego poziomu ubankowienia,
* do 1980 r. nie osiggnety wysokiego poziomu ubankowienia,
* osiggnely wysoki poziom ubankowienia przed 1960 r.

W rozdziale 2 dokonatem réwniez krétkiego oméwienia czestotliwosci kry-
zys6w bankowych w skali ,globalnej” oraz zestawilem czestotliwosci kryzysow
bankowych w réznych ,epokach” z poprzednimi badaniami.

Trzecie pytanie badawcze bylo przedmiotem rozdzialéw 3 oraz 4. Z przepro-
wadzonego przegladu literatury wynika, ze teorie kryzyséw bankowych mozna
podzieli¢ na dwie gtéwne grupy:

1. Teorie ttumaczace kryzysy bankowe samym dziataniem bankéw prywatnych.
2. Teorie ttumaczace kryzysy bankowe wplywem parnstwa.

W rozdziale 3 przyblizylem teorie, ktére ttumacza kryzysy bankowe dziala-
niem samych bankéw prywatnych. Teorie te mozna podzieli¢ na:

1. Ttumaczace wystepowanie kryzyséw bankowych losowymi panikami banko-
wymi.

2. Tlumaczace wystepowanie kryzyséow bankowych wystepowaniem negatyw-
nych , wstrzas6w”, ktére — ze wzgledu na ,naturalng wrazliwos¢” bankéw na
negatywne , wstrzasy” — doprowadzajg do kryzyséw bankowych.

3. Tlumaczace kryzysy bankowe wystepowaniem pozytywnych ,szokéw”, w na-
stepstwie ktérych banki prywatne doprowadzajag do boomu kredytowego, co skut-
kuje wzrostem wrazliwosci sektora bankowego (tzw. kruchosci). W efekcie nawet
relatywnie staby negatywny wstrzas moze doprowadzi¢ do kryzysu bankowego.

Cytowane badania empiryczne nie dostarczaly jednak dowodéw na to, ze
banki prywatne same doprowadzaja do kryzysé6w bankowych.

2 Okres 20 lat odpowiada czestotliwo$ci oszacowanej przez Calomirisa oraz Habera (2014); te czestotli-
wos¢ otrzymali jednak w wyniku zastosowania innej metody badawczej.
* Okres 40 lat odpowiada czestotliwosci oszacowanej przez Calomirisa oraz Habera (2014); te czestotli-
wo5s¢ otrzymali jednak w wyniku zastosowania innej metody badawczej.
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W rozdziale 4 przyblizylem teorie, ktére ttumacza kryzysy bankowe inter-
wencjami panistwa. Teorie te mozna podzieli¢ na dwa poziomy:

1. Teorie tlumaczace wystepowanie kryzyséw bankowych bezposrednio inter-
wencjami panstwa.

2. Teorie ttumaczace wystepowanie kryzyséw bankowych politycznymi koalicja-
mi, ktére determinujg takg glebokos¢ oraz typ interwencji panstwa, ze do kry-
zyséw bankowych dochodzi czeéciej.

Pierwszy ,poziom” teorii analizujacych interwencje panistwa podzielilem na
takie, ktore:

1. Ttlumacza wystepowanie kryzyséw bankowych blednymi dzialaniami banku
centralnego w roli instytucji determinujgcej podaz pienigdza.

2. Tlumaczg wystgpowanie kryzyséw bankowych pafistwowymi gwarancjami,
w tym:
e panstwowymi gwarancjami bankéw poprzez pozyczkodawce ostatniej in-

standji,

* panstwowymi gwarancjami depozytéw,
e panstwowymi gwarancjami kredytéw.

3. Tlumacza wystepowanie kryzyséw bankowych panistwowymi regulacjami.

Drugi ,poziom” teorii analizujacych interwencje panstwa podzielilem na ta-
kie, ktore:

1. Ttumacza interwencje panstwa wystepowaniem koalicji politycznych, ktére
mialy na celu ,przykrycie” kredytem bankowym problemu nier6wnosci.

2. Tlumacza interwencje panistwa wystepowaniem koalicji politycznych, ktérych ce-
lem bylo ograniczenie rozwoju bankowosci w celu zwigekszenia rozwoju gieldy.

3. Tlumacza interwencje pafistwa wystepowaniem koalicji politycznych na pod-
stawie dzialania ,gry w okazje bankowe”, ktéra w sposéb uniwersalny ttu-
maczy charakter r6znych koalicji politycznych oraz réznych , gtebokosci” oraz
Ltypow” interwengji paristwa.

Kluczowe byto zauwazenie, ze teorie ttumaczace kryzysy bankowe interwencja-
mi panstwa oferujg wytlumaczenie tego, dlaczego w wybranych krajach do kryzy-
sow bankowych dochodzilo czesciej, a w innych rzadziej. Zakladajgc, Ze naturalna*
bilansowa niestabilno$¢ sektora bankowego we wszystkich krajach jest taka sama,
to wlasnie , gltebokos$¢” oraz ,typy” interwencji pafistwa wydaja si¢ by¢ zmiennymi,

* Rozumiana jako ,naturalna” niestabilno$¢ wynikajaca z udzielania terminowo okreslonych kredytéw
bankowych w oparciu o depozyty wyplacane na zadanie oraz ,wrazliwo$¢” bilanséw bankowych na
szoki ,pozytywne” mogace skutkowaé boomami kredytowymi.
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ktére moglyby tlumaczy¢, dlaczego istnieje grupa krajow, w ktérych do kryzysow

bankowych dochodzifo czgsto, oraz grupa krajéw, w ktérych do kryzyséw banko-

wych dochodzito rzadko. Co wiecej, przytoczone badania empiryczne dowodzi-

ly, ze omawiane typy interwencji panistwa w sektor bankowy moga powodowa¢

wzrost niestabilnosci w sektorze bankowym.

W rozdziale 5 prébowalem udzieli¢ odpowiedzi na ostatnie pytanie badaw-

cze. Rozdzial podzielitem na cztery czesci.

1. Dokonatem analizy poréwnawczej USA oraz Kanady.

2. Przyblizylem przypadek Meksyku oraz Brazylii.

3. Omoéwitem wspélne cechy pozostatych krajow, w ktérych do kryzyséw banko-
wych dochodzito rzadko, a ktére miaty wysoki poziom ubankowienia.

4. Nastepnie — na podstawie przytoczonych teorii oraz badan — rozwazytem, czy
mozliwe jest w czasach bankowosci regulowanej istnienie bankowosci, ktéra
oferuje wysoki poziom ubankowienia oraz rzadkie wystepowanie kryzyséw
bankowych.

WNIOSKI Z MONOGRAFII

Kluczowe wnioski ze wzgledu na glé6wne pytanie badawcze

Globalna czestotliwosé kryzyséw bankowych w latach 1800-2016

1.

W latach 1800-2016 facznie zidentyfikowatem 384 krajowe kryzysy bankowe.

2. Lata 1800-2016 mozna podzieli¢ na siedem ,,epok”, o réznych poziomach cze-

stotliwo$ci wystepowania krajowych kryzyséw bankowych.

Globalna czestotliwo$é kryzyséw bankowych byla najnizsza w latach 1945-
1971, w czasach tzw. finansowej represji. Kosztem finansowej repres;ji byta jed-
nak nierynkowa alokacja kredytu, skutkujgca nizszym (od optymalnego) pozio-
mem wzrostu gospodarczego oraz zniechecaniem podmiotéw prywatnych oraz
gospodarstw domowych do oszczedzania.

Druga epoka, gdy czestotliwosé kryzysé6w bankowych byla niska, byl okres
1800-1871. Co ciekawe, epoka ta nie byla przedmiotem analiz wczesniejszych
opracowan badajacych globalng czestotliwos¢ kryzyséw bankowych [m.in. nie
analizowali tej epoki: Bordo, Jonung (2001), Eichengreen, Bordo (2002), Bordo
(2007), Bordo oraz Landon-Lane (2010), Jorda et. al. (2010), Bordo, Meissner
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(2015), Laszek (2016) czy Bordo (2017)]. Z uwagi na fakt, ze gleboka analiza
zréznicowania przyczyn kryzyséw bankowych wzgledem ,epok” nie byta ce-
lem monografii, nie analizowatem szczegétowo tego zagadnienia w monografii

i uznatem, ze ten temat to obszar do kolejnych badan. Jednak zauwazytem, ze

w latach 1800-1871: (i) w bardzo matej grupie krajow istniaty pafistwowe banki

centralne (Srednio mniej niz w 30% krajow), (ii) w tym okresie nie wystepowa-

ly sformalizowane paristwowe systemy gwarantowania depozytéw, (iii) rzadko
spotykany byt monopol panistwa na drukowanie banknotéw.

5. W latach 1800-2016, na podstawie przegladu literatury, mozna zidentyfikowaé
pieé¢ miedzynarodowych (tzn. obejmujacych wiecej niz pie¢ krajéw, zob. Bor-
do, 2017) kryzyséw bankowych:

e 1890-1891 (11 krajow),

* 1907-1908 (9 krajow),

* 1913-1914 (13 krajow),

* 1930-1932 (18 krajow),

* 2007-2008 (15 krajow).

6. Lacznie miedzynarodowe kryzysy bankowe w latach 1800-2016 objely 66
przypadkéw kryzyséw krajowych, co stanowi 16,4% wszystkich krajowych
kryzyséw bankowych zidentyfikowanych w rozdziale 2. Sugeruje to, Ze — re-
latywnie — matg czgé¢ kryzyséw bankowych mozna ttumaczy¢ miedzynarodo-
wymi kryzysami bankowymi.

7. Uwzgledniajgc piec¢ epok kryzyséw bankowych oraz wystepowanie miedzyna-
rodowych kryzyséw bankowych, mozna zauwazy¢, ze:

e w latach 1800-1870 nie wystapit zaden miedzynarodowy kryzysy bankowy,

e w latach 1871-1913 (wlacznie) wystgpily dwa miedzynarodowe kryzysy,
z ktérych jeden (1913-1914) mozna ttumaczy¢ wojna,

* w latach 1914-1945 wystapit jeden kryzys miedzynarodowy w ramach tzw.
Wielkiej Depresji,

¢ w latach 1945-1971 nie wystgpit Zaden migdzynarodowy kryzys bankowy,

* wlatach 1972-2016 wystapit jeden miedzynarodowy kryzys bankowy (2008).

8. Jezeli jako grupe krajéow, w ktérych do kryzyséw bankowych dochodzito
czesto, zdefiniuje takie, w ktérych liczba lat pomiedzy kolejnymi kryzysami
wynosi 25 percentyl (Q1), wéwczas:

* jako kraje, w ktérych do kryzyséw bankowych wystepowato czesto, zaliczy¢
mozna te, w ktérych kryzysy bankowe wystepowaly $rednio raz na 20 lat
lub czesciej;

* do takiej grupy krajéw w latach 1800-2016 (a ktére majg przynajmniej 100-let-
nig historie) zaliczy¢é moge: USA, Wielka Brytanie, Argentyne, Wlochy, Bra-
zylie, Hiszpanie, Meksyk, Chiny oraz Japonie.
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9. Jezeli jako grupe krajow, w ktérych do kryzyséw bankowych dochodzito

rzadko, zdefiniuje takie, gdzie liczba lat, po ktérych wystepuje kolejny kry-

zys bankowy, wynosi 75 percentyl (Q3), wéwczas:

* jako kraje, w ktérych do kryzyséw bankowych wystepowalo rzadko, zali-

czy¢ mozna te, w ktérych kryzysy bankowe wystepowaly $rednio raz na 40

lat lub rzadziej;

* w takiej grupie plasuja sie: Urugwaj, Australia, Kolumbia, Grecja, Panama,

Boliwia, Nowa Zelandia, Peru, Wenezuela oraz Kanada. Z tej grupy wysoki

poziom ubankowienia przez dtuzszy czas wystepowat jedynie w Kanadzie

i Australii. W przypadku Grecji, Panamy i Nowej Zelandii wysoki poziom

ubankowienia zostat osiggniety dopiero po 1980 r. W przypadku za$ Kolum-

bii, Boliwii, Urugwaju, Peru i Wenezueli wysoki poziom ubankowienia nie

zostal osiggniety nawet w 2016 .

Tabela 25. Odpowiedzi na piec szczegbélowych pytarh badawczych

Pierwsze szczegétowe pytanie badawcze:
(zy byly przeprowadzone badania, w ktérych
analizowano, czy istnieja kraje, w ktérych do
kryzyséw bankowych dochodzito czesto, oraz
kraje, w ktérych dochodzito do nich rzadko?
Jezeli tak, to jakie byty podobierstwa oraz roz-
nice miedzy takimi badaniami dot.: (i) proby
badawczej, (ii) metod badawczych oraz (iii)
wynikéw?

W literaturze zidentyfikowatem dwa badania, ktore zajmowaty sie
tym tematem, z czego oba badania - stosujac rézne metody badaw-
cze - zidentyfikowaty grupy krajow, w ktérych do kryzyséw banko-
wych dochodzito czesto, oraz grupy krajéw, w ktérych do kryzyséw
dochodzito rzadko.

Z uwagi na roznice metod badawczych (r6zne definicje kryzysu ban-
kowego, rézne probki krajow) badania zidentyfikowaty rézne kraje,
w ktorych do kryzyséw dochodzito czesto, oraz rézne kraje, w ktd-
rych do kryzyséw bankowych dochodzito rzadko.

Oba badania jednak, jako kraje o wysokim poziomie ubankowienia
oraz rzadkim wystepowaniu kryzyséw, zidentyfikowaty: Australie,
Kanade oraz Nowg Zelandig, a jako kraje o czestym wystepowaniu
kryzysu (oraz wysokim poziomie ubankowienia): USA.

Drugie szczegétowe pytanie badawcze:
Czy mozliwym jest przeprowadzenie badania,
ktére analizowatoby czestotliwos¢ kryzysow
bankowych dla: (i) wiekszej liczby krajéw oraz
(ii) wiekszej liczby lat niz wezesniejsze publika-
Cje, oraz czy:

- Takie badanie réwniez pozwoli zidentyfiko-
wac kraje, w ktorych do kryzyséw bankowych
dochodzito czesto, oraz kraje, w ktdrych docho-
dzito do nich rzadko?

« (zy zidentyfikowana grupa krajow, w ktd-
rych do kryzyséw bankowych dochodzito cze-
sto, oraz grupa krajow, w ktérych dochodzito
do nich rzadko, bedzie poréwnywalna z po-
przednimi publikagjami?

Wiasne badanie czestotliwosci kryzysow bankowych byto przepro-
wadzone na znacznie wiekszej liczbie krajéow oraz dla znacznie dtuz-
szego okresu (1800-2016) niz badania omoéwione z rozdziatu 1.

Jako czestotliwos¢ kryzyséw bankowych w monografii przyjatem
statystke tego, co ile lat srednio w historii danego kraju wystepowa-
ty kryzysy bankowe.

Jako kraje o czestym wystepowaniu kryzyséw bankowych rozumia-
tem te, ktére miaty je Srednio raz na 20 lat lub czesciej (Q1). Jako
kraje o rzadkim wystepowaniu rozumiatem te, ktére miaty je srednio
raz na 40 lat lub rzadziej (Q3). Ostatecznej analizie poddatem kraje
o przynajmniej 100 letniej historii.

Kraje o czestym wystepowaniu kryzyséw bankowych to UK, Argen-
tyna, USA, Wtochy, Brazylia, Hiszpania, Meksyk, Chiny oraz Japonia.

Kraje o rzadkim wystepowaniu kryzysow bankowych - oraz ktére
uzyskaty wysoki poziom ubankowienia przed 80. XX w. - to Australia
oraz Kanada.
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Trzecie szczegétowe pytanie badawcze:
Jakie sa generalne teorie ttumaczace wystepo-
wanie kryzyséw bankowych oraz czy teorie te
wyjasniatyby czeste wystepowanie kryzyséw
bankowych w jednych krajach oraz rzadkie
ich wystepowanie w innych krajach w dtugim
okresie?

Teorie ttumaczace wystepowanie kryzyséw bankowych podzielitem
na te, ktére wyjasniaty je rynkowym dziatanie bankéw prywatnych,
oraz na te, ktére wyjasnialy je rozmaitymi dziataniami panstwa.

Popularne teorie ttumaczace kryzysy bankowe rynkowa dziatalno-
Scig panstwa albo: (i) nie ttumaczyty, dlaczego w matej grupie kra-
jow w dtugim okresie kryzysy wystepowaty czesto, albo (oraz) (ii) nie
byty poparte w wynikach oméwionych badan empirycznych.

Tymczasem, teorie ttumaczace kryzysy bankowe rozmaitymi in-
terwencjami panstwa: (i) oferowaty wyttumaczenie tego, dlaczego
w matej grupie krajow w dtugim okresie do kryzyséw bankowych
dochodzito czesto, oraz (ii) byly poparte w przytoczonych wynikach
badan empirycznych.

Kluczowym byto oméwienie teorii “gry w okazje bankowe” Calomi-
risa oraz Habera (2014), ktéra na gruncie ekonomii politycznej, wy-
jasnia, dlaczego w niektorych krajach panstwo interweniuje w spo-
séb, ktory doprowadza do czestego kryzysu bankowego, a w innych
krajach panstwo nie interweniuje w ten sposéb.

Czwarte szczegotowe pytanie badawcze:
(zy istnieja cechy wspdlne dla krajéw, w kto-
rych do kryzyséw bankowych dochodzito cze-
sto, oraz czy istnieja cechy wspdlne dla krajow,
w ktdrych do kryzyséw bankowych dochodzito
rzadko, w dtugim okresie?

W przesztodci stabilnymi sektorami bankowymi byly te, w ktérych
bankowos¢ byta wolna od interwencji panistwa de facto, w tym: (i)
banki mogty drukowac¢ pienigdze prywatne bez ograniczen, (ii) byt
zwiekszony poziom odpowiedzialnosci wtascicieli bankéw oraz (iii)
nie byto ograniczen dot. dziatalnosci bankow.

Od 1935 r. na $wiecie nie istnieje juz w zadnym kraju bankowos¢
w formie wolnej de facto, a Swiat wszedt w ere bankowosci regu-
lowanej. Istniaty jednak kraje, w ktérych od 1935 r. nie wystapit kry-
zys bankowy (Kanada) lub pojawiat sie rzadko (Australia). Do cech
wspdlnych w tych krajach zaliczy¢ mozna: (i) mniejsze polityczne
naciski na udzielanie kredytéw uprzywilejowanej grupie, (ii) w dtuz-
szym okresie bardziej restrykcyjna polityke monetarng, (iii) mniej
agresywne dziatanie S-LOLR oraz S-DGS, w tym sktadki na S-DGS sa
uzaleznione od kapitatéw bankow, (iv) scentralizowany nadzér bank
bankami, (v) niski (lub brak) ograniczen w biznesowej dziatalnosci
bankéw.

Préby balansowania interwencji panstwa sa jednak narazone na
ryzyko niedopasowania regulacji, ucieczki od regulacji oraz ryzyko
polityczne. Ryzyko polityczne jest ograniczane w przypadku duzych
krajach w demokracjach-liberalnych, gdzie istnienie ,weto-bram”
utrudnia przejecia wtadzy na sektorem bankowym populistom.

Osobna kategoriag stanowig mate gospodarki otwarte o krétszej hi-
storii (Singapur) lub o bardzo matej populacji (Luksemburg). W tych
krajach - z uwagi na fakt, ze interesy wiekszosci populacji sg wspol-
ne - réwniez nie dochodzi do przejecia wiadzy na sektorem banko-
wym przez populistow.

W przypadku krajéw o czestym wystepowaniu kryzyséw banko-
wych cechg wspdlng byty gtebokie interwencje panstwa, ktére
uniemozliwialy dywersyfikacje ryzyka kredytowego oraz ptynno-
sciowego, uniemozliwiaty rynkowa konkurencje, demotywowaty
klientow, wierzycieli oraz whascicieli bankéw do rynkowego nadzoru
nad bankami. W krajach demokratycznych, szczegélnie niestabilne
s te sektory bankowe, w ktérych tatwiej kontrole nad nimi moga
przejac populisci.
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Whnioski generalne dot. czestotliwosci kryzyséw bankowych

1. W Swietle przeprowadzonych w monografii analiz (usystematyzowanie teorii,

przeglad badari empirycznych oraz analiza poréwnawcza) wplyw parstwa,

w tym réznice w gleboko$ciach interwencji pafistwa, wydajq sie najlepiej thuma-

czy¢, dlaczego w jednych krajach do kryzyséw bankowych dochodzito czesto,

w innych za$ do kryzyséw bankowych dochodzito rzadko.

2. Na podstawie przegladu literatury mozna wyrézni¢ trzy gtéwne ,kategorie”

interwengji panstwa:

e ,Plytka” (tzn. minimalna) interwencja w sektor bankowy. Do ,plytkich”

interwencji panstwa dochodzito w przesztosci w czasach tzw. epizodéw
wolnej bankowosci de facto. Jako , plytkie” interwencje rozumiem np. ogra-
niczenie mozliwosci druku banknotéw wylacznie do bankéw (czyli zakaz
druku banknotéw przez podmioty nie bankowe). W takich krajach do kry-
zyséw bankowych dochodzilo rzadko oraz wystepowal wysoki poziom
ubankowienia. Mato prawdopodobny wydaje si¢ jednak powrét do takiego
modelu.
~Zbilansowana” interwencja panistwa. Rozumiem jg jako pofaczenie: (i)
panistwowej sieci bezpieczenistwa, przy jednoczesnym (ii) braku istotnych
ograniczen wolnej konkurencji wraz z (iii) aktywng prébg ograniczania ne-
gatywnych skutkéw dziafania parfistwa za pomoca innych (kolejnych) inter-
wengji. W takich krajach sektor bankowy jest ,regulowany”. Do kryzysow
bankowych dochodzi rzadko oraz wystepuje wysoki poziom ubankowienia.
Jednak utrzymywanie takiego , optymalnego” stanu jest trudne oraz nara-
zone jest na: (i) ryzyko niedopasowania regulagcji, (ii) ryzyko ucieczki re-
gulacyjnej oraz (iii) ryzyko polityczne. Bardziej prawdopodobne skuteczne
balansowanie interwencji paristwa wydaje si¢ w krajach demokratyczno-li-
beralnych.
~Gleboka” interwencja paristwa. W takich krajach sektor bankowy jest ,re-
presjonowany”. Istnieje wiele szczegétowych kombinagji takich interwencji,
jednak historycznie mozliwe byly trzy rodzaje ,represjonowanego” sektora
bankowego:
» czeste wystepowanie kryzyséw bankowych oraz niski poziom uban-
kowienia,
» czeste wystepowanie kryzyséw bankowych oraz wysoki poziom uban-
kowienia,
» rzadkie wystepowanie kryzyséw bankowych oraz niski poziom uban-
kowienia.
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Historycznie wysoki poziom ubankowienia oraz niska czestotliwos¢ kryzy-
s6w bankowych byly osiagniete w krajach (w czasach), gdy interwencja panistwa
byla , plytka”, a bankowos¢ blisko ,,wolnej” wedlug nowoczesnej szkoly wolnej
bankowosci. Bylo to mozliwe, jezeli ,plytkie” interwencje pafistwa byly jedynymi,
ktére ograniczalyby mozliwos¢ dywersyfikacji ryzyk bankéw, w tym:

1. brak ograniczen w rozprzestrzenianiu geograficznym dziatalnosci,
2. brak ograniczen w przejmowaniu bankéw na drodze rynkowej konsolidacji,
3. brak ograniczeni w ustalaniu ceny depozytéw, lokat oraz kredytéw.

Jednoczesnie w krajach, w ktérych wystepowat wysoki poziom ubankowienia
oraz niska czestotliwo$é¢ kryzysé6w bankowych przez dluzszy okres (+100 lat),
mozna zauwazy¢ brak interwencji pafistwa w postaci sieci bezpieczefistwa (tzn.
panstwowy system gwarantowania depozytéw oraz panstwowy pozyczkodawca
ostatniej instancji). Polgczenie braku ograniczen dziatalnosci bankéw, przy jedno-
czesnym braku pokusy naduzycia (brak paristwowej sieci bezpieczeristwa), histo-
rycznie skutkowal ewolucja sektora bankowego w kierunku stabilnego oraz moga-
cego doprowadzi¢ do wysokiego poziomu ubankowienia. Historyczne przyklady
(m.in. Szkocja oraz Kanada) sugeruja, ze dzialo si¢ to za pomoca:

1. Innowacji produktowych zwiekszajacych geograficzng dostepnoéc ustug ban-
kowych oraz ograniczajgcych koncentracje ryzyk bankéw (np. otwieranie od-
dziatéw).

2. Konsolidacji — w drodze dziatania rynkowej konkurencji — sektora bankowego
w mala liczbe (3-5) duzych bankéw oraz wystepowanie kilkudziesieciu matych
wyspecjalizowanych bankow.

3. Wyksztalcenia prywatnych mechanizméw gwarantowania depozytéw oraz
systemu ratowania bankéw w ramach koalicji bankéw (np. izby rozliczeniowe).

4. Dziatania prywatnego pozyczkodawcy ostatniej instancji oraz uporzadkowa-
nej likwidacji bankéw w postaci jednego duzego prywatnego banku (np. Bank
of Montreal w Kanadzie) lub w postaci koaligji kilku duzych bankéw, ktére ko-
ordynowaty dziatania pozyczkodawcy ostatniej instancji, oraz uporzadkowanej
likwidacji bankéw w postaci koalicji kilku duzych bankéw.

W dtuzszym okresie takie sektory wystepowaty w Australii, Kanadzie oraz No-
wej Zelandii. Ponadto przedstawiciele tzw. nowoczesnej szkoly wolnej bankowosci
do takich epizodéw wolnej bankowosci zaliczajg: Chile (1810-1888, brak kryzysu
bankowego w danym czasie, 78-letni epizod stabilnosci), Szwecje (1830-1903, dwa
kryzysy bankowe, czestotliwos¢ kryzysow bankowych raz na 36,5 roku), Szkocje
(1695-1825, brak kryzysu bankowego, 130-letni epizod stabilnosci) oraz Szwajcarie
(1800-1881, jeden kryzys bankowy).
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Taki sektor bankowy, ktéry jest celem ,plytkich” regulacji, nie wydaje sie jednak
rozwigzaniem, ktére mozna by wdrozy¢ w dzisiejszych czasach. Ponizsze rozwaza-
nia majg wylacznie charakter teoretyczny, jednak do kluczowych wyzwan ,adapta-
cyjnych” zaliczytbym dwa ograniczenia blokujgce mozliwos¢ przywrécenia gtéwnych
kanaléw, za pomocg ktérych (zdaniem przedstawicieli nowoczesnej szkoty wolnej ban-
kowosci) interesariusze bankéw powinni monitorowaé oraz dyscyplinowaé banki:

1. Deponenci powinni monitorowaé¢ banki za pomoca dyskonta w banknotach
drukowanych przez banki prywatne. Dyskonto to powinno wéwczas — w cza-
sie rzeczywistym — udziela¢ informacji o jakosci bilanséw bankéw. Spelnienie
tego warunku wymagaloby przywrdécenia mozliwoéci druku prywatnych
banknotéw bez ograniczer. Mimo entuzjazmu oraz nadziei, jakie w tym za-
kresie przedstawiciele nowoczesnej szkoly wolnej bankowosci wigzg z rozwo-
jem kryptowalut, wydaje sig, ze powrét do czaséw, gdy banki prywatne mogty
drukowac pienigdz, jest mato realny. Trudno sobie wyobrazié, by wspélczesne
paristwa dobrowolnie zrzekly sie monopolu emisji pieniadza.

2. Deponenci powinni by¢ zmotywowani do monitorowania bankéw (oraz dys-
cyplinowania ich poprzez przenoszenie swoich srodkéw do bankéw bezpiecz-
niejszych) w obawie, ze mogg straci¢ swoje depozyty w przypadku upadtosci
banku. Spetnienie tego warunku wymagatoby wycofania pafistwowych syste-
moéw gwarantowania depozytéw. Ponownie wydaje sie to obecnie mato realne.

3. Wiasciciele bankéw powinni by¢ motywowani do monitorowania bankéw po-
przez wieksza odpowiedzialno$¢ majatkowa za zobowiazania bankéw. Taka
zmiana mogtaby skutkowaé gwattownym wycofaniem inwestycji prywatnych
wlascicieli, a ktérzy nie chcieliby godzi¢ sie na tak znaczaco wyzsze ryzyko in-
westycyjne.

W nowszej historii istnieja przypadki, gdy ,zbilansowana” interwencja pan-
stwa réwniez skutkowala wysokim poziomem ubankowienia oraz brakiem kry-
zyséw bankowych. W przeciwieristwie do , ptytkiej” interwencji w takich krajach
wystepowata dodatkowa interwencja w postaci paristwowej sieci bezpieczenstwa,
ktéra tworzyta pokusy naduzycia.

Jednak kraje te dokonywaly préby rekompensowania nizszej dyscypliny oraz
nadzoru rynkowego za pomocg nadzoru panstwowego oraz szczegélnych regula-
i, ktére prébuja ,,zmotywowac” wybranych interesariuszy bankéw do wiekszego
rynkowego nadzoru. Jednocze$nie w takich krajach panstwowy pozyczkodawca
ostatniej instancji pozwalal na upadlo$é mniejszych bankéw, ktére uznal za nie-
wyplacalne, co skutkowalo zwigkszeniem dyscypliny rynkowej. Dzieki temu prébo-
wano unikna¢ utozsamiania istnienia banku centralnego jako instytucji, ktéra zawsze
bedzie wspiera¢ upadajace banki. Réwniez podejmowane byly préby ograniczenia
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pokusy naduzycia wynikajacej z paiistwowego systemu gwarantowania depozy-
tow za pomoca ustalania wyzszej oplaty za ubezpieczenie dla bankéw, ktére — zda-
niem panistwowego nadzory — prowadzily bardziej ryzykowne dziafania kredytowe.

Jednoczesnie panstwo nie dokonywalo glebokich ograniczen rozwoju rynkowej
konkurencji. Banki mialy znaczng swobode w zakresie ustalania ceny za swoje ustugi,
mogly otwiera¢ oddzialy oraz konsolidowac si¢ na drodze rynkowych fuzji i przejec.

Kolejnym warunkiem koniecznym zapewnienia stabilnosci tak regulowane-
go sektora bankowego oraz zapewnienia wysokiego poziomu ubankowienia jest
brak (lub niski poziom) naciskéw politycznych na udzielanie kredytéw wybra-
nej grupie interesariuszy. Kazda préba ,motywowania” bankéw prywatnych do
udzielania kredytéw w skali wiekszej (lub cenie nizszej), niz wynikataby z rynko-
wych proceséw, skutkuje wzrostem ryzyka w sektorze bankowym, co daje pocza-
tek niestabilnosci. Do takich préb , motywowania” zaliczy¢ mozna m.in.: utrzymy-
wanie nizszych od optymalnych stép procentowych przez bank centralny lub inne
sposoby zwigkszania podazy pienigdza przez panstwo, pafistwowe gwarancje na
kredyty dla wybranej grupy interesariuszy, obnizanie opodatkowania bankéw od
skali udzielanych kredytéw (lub zakupu obligacji przez banki) dla (od) wybranej
grupy interesariuszy, obnizanie wag ryzyka dla wybranych kredytéw (lub naby-
wanych obligacji przez banki) dla (od) wybranej grupy interesariuszy.

Wreszcie istotne jest, aby regulowany sektor bankowy, z dzialaniami pan-
stwa majgcymi na celu zbalansowanie negatywnych efektéw interwengji, nie byt
przedmiotem niestabilno$ci makroekonomicznych, ktére moga by¢é wynikiem
blednego dzialania panstwa [np. recesja wywolana bledng polityka paristwa, zob.
Kaufman (1983), Selgin (2010)].

Wspomniane ,,zbalansowanie” interwencji pafistwa jest w praktyce niezwy-
kle trudne. Do kluczowych wyzwan mozna zaliczy¢: (i) ryzyko dopasowania inter-
wengji, (ii) ryzyko ucieczki regulacyjnej, (iii) ryzyko polityczne.

Ryzyko dopasowania interwencji jest rozumiane jako sytuacje, gdy w (hipo-
tetycznym) zalozeniu kadra w instytucjach wptywajgcych na sektor bankowy jest
wolna od naciskéw politycznych. Nadal istnieje ryzyko, ze pracownicy popetnia
blad, a zastosowana przez nich interwencja moze doprowadzi¢ do budowania ry-
zyka w innej czesci sektora bankowego.

Ryzyko ucieczki regulacyjnej (réwniez przy braku naciskéw politycznych) uje-
te zostalo przez tzw. prawo Goodharta — kazda nowa regulacja (lub miara ryzyka)
przestaje by¢ efektywna regulacjg (lub miarg ryzyka), poniewaz sektor prywatny do-
stosuje si¢ do niej, a faktyczne ryzyko przeniesie si¢ w inne ,niewidoczne” miejsce.

Ryzyko polityczne utrudnia efektywne balansowanie wplywéw parnstwa na
sektor bankowy. Po pierwsze, poteguje ono ryzyko niedopasowania (np. technokra-
tyczne rozwigzania sa blokowane przez politykéw, ktérzy cheg uzyskaé korzysci).
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Po drugie, politycy moga przejaé kontrole nad instytucjami wplywajacymi na sek-
tor bankowy, a nastepnie tak nimi zarzadza¢, aby zwigkszy¢ dostepnosé¢ kredytu
dla politycznie optacalnej grupy interesariuszy.

Do przyktadéw krajéw, w ktérych przez minimum 40 lat od okresu wprowadze-
nia regulowanej bankowosci (definiowanej wedtug przedstawicieli nowoczesnej wol-
nej bankowosci) udato sie skutecznie zbalansowac interwencje panstwa, nie dopro-
wadzajac do kryzysu bankowego oraz zapewniajgc wysoki poziom ubankowienia,
mozna zaliczy¢ Kanade (od 1935 r.), Australie (od 1960 r.), Nowa Zelandie (1934 r.).

Do czynnikéw, ktére mogly wplynaé na to, ze trudne balansowanie wptywu
panstwa bylo mozliwe w podanych krajach w erze ,regulowanej” bankowosci,
mozna zaliczy¢:

1. Historyczny fakt, ze we wszystkich krajach przez diuzszy czas wystepowatl epi-
zod wolnej bankowosci, podczas ktérego bankowosé w sposéb konkurencji
rynkowej zostata uksztattowana w kierunku matej liczby bankéw dominuja-
cych sektor bankowy o wysokim poziomie dywersyfikacji ryzyka finansowego.

2. Wspomniang obserwacje z rozdziatu 4, ze wszystkie trzy kraje to demokracje
liberalne, tzn. takie, w ktérych wystepuja ,weto-bramy”, ktére istotnie utrud-
niajg przejecie kontroli nad sektorem bankowym populistom, ktérzy dazyliby
do zwiekszenia dostepnosci kredytu dla swoich politycznych sojusznikéw.

Istniala kombinacja ,glebokich interwencji panistwa”, ktérych efektem byl
dluzszy okres braku kryzyséw bankowych, ale powodowalo to wéwczas ogra-
niczenie rozwoju ubankowienia, co ograniczalo wzrost gospodarczy. W skali
$wiata dzialo sie to w czasach wczesniej opisanej finansowej represji, podczas kto-
rej istniato wiele ograniczenn w zakresie dziatalnosci bankéw. Jednocze$nie w tym
czasie wystepowal system walutowy Bretton Woods, ktéry réwniez przyczynit sie
do wzglednej stabilizacji pod wzgledem kryzyséw bankowych.

Whnioski dot. metod badawczych oraz wnioski definicyjne

1. W literaturze brak konsensusu co do definicji kryzysu bankowego. Definicje
kryzysu bankowego mozna podzieli¢ na dwie grupy:
e definicje proste (gdzie jedno zjawisko szczegétowe, np. panika bankowa, jest

uzywane do definiowania kryzysu bankowego), lub

* definicje zlozone (stosujgce wiecej niz jedno zjawisko).

2. Najczestszym zjawiskiem wykorzystywanym w literaturze do identyfikowa-
nia kryzysu bankowego jest panika bankowa (prawdopodobnie pierwsza oso-
ba, ktéra w ten sposéb okreslita kryzys bankowy, byt Adam Smith).
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3. Roéznice definicyjne oraz brak konsensu (brak dominujacej definicji) co do
definicji kryzysu bankowego istotnie ograniczaja efektywnos¢ ilosciowych
badar empirycznych. Dzieje sie tak, gdyz te réznice determinujg nie tylko, czy
dany epizod jest zidentyfikowany jako kryzys bankowy, ale réwniez warunkuja
datowanie jego poczatku oraz korica. W monografii zademonstrowatem to na
przyktadzie kryzysu bankowego w Japonii w latach 90. XX w.

4. W przypadku watpliwosci — wecze$niejsze (niz pézniejsze) datowanie kryzy-
su wydaje sie wlasciwsze. Do takiego wniosku doszedlem, uznajac, ze panika
bankowa lub/oraz interwencja paristwa sg reakcjg na faktyczne (lub postrzega-
ne) pogorszenie stanu finanséw bankéw, ktére byly wywotane wczeéniej przez
inne glebokie przyczyny. Definicje, ktére identyfikujg kryzys bankowy poprzez
obserwacje np. interwencji pafistwa po panice bankowej, beda identyfikowac
kryzys znacznie pdzniej, niz definicje, ktére jako jego poczatek uznaja silny spa-
dek cen akgji, zanim dojdzie do samej paniki.

5. Istnieje zasadnicza ré6znica miedzy runem a panika bankowa, co ma istotne
implikacje badawcze. Run dotyczy jednego (lub kilku matych) bankéw, panika
oznacza za$ masowe runy na wszystkie banki lub ich wiekszo$¢. Tymczasem
wiele badari nie dokonuje tego rozréznienia (np. model Diamonda i Dybviga)
lub uznaje panike jako tozsamg z runem, co prowadzi do btednych wnioskéw.
e Badacze, kt6rzy nie odr6zniajg runéw od panik, sugeruja jako recepte na kryzy-

sy bankowe wyeliminowanie wystepowania runéw / panik w ogéle. Miafoby to
nastapic przez zaadaptowanie radykalnych rozwigzan w postaci paristwowych
systeméw gwarancyjnych (ubezpieczenie do 100%) lub bardzo agresywnego
dziatania banku centralnego w roli pozyczkodawcy ostatniej instangji (tzn. ratu-
jacego kazdy bank majacy problemy kredytowe lub/oraz ptynnosciowe).

* Badacze, ktérzy dokonujg rozréznienia miedzy runem a panika, identyfiku-
ja, ze run moze petni¢ role dyscyplinujacg rynek (tzn. runu doswiadczaja tyl-
ko banki, ktére sg Zle zarzadzane pod wzgledem ryzyka kredytowego lub/
oraz plynnosciowego).

6. Trafnos¢ definicji kryzyséw bankowych mozna zweryfikowa¢ badaniami em-
pirycznymi przeprowadzonymi na historycznych przypadkach. Do najczesciej
cytowanych baz danych kryzyséw bankowych zaliczyé mozna:
¢ Caprio oraz Klingebiel (1995),

* Bordo oraz Eichengreen (2001),

* Demirgti¢-Kunt oraz Detragiache (2005),

* Reinhart oraz Rogoff (2008-2018),

e Laeven oraz Valencia (2008-2018),

e Jorda, Schularick oraz Taylor (2013-2016),

* Baron, Verner oraz Xiong (2021).
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7.

Wymienione bazy danych obejmuja rézne okresy oraz r6zne obszary geogra-
ficzne. Jednak wykazalem, ze nawet dla pokrywajacych sie okreséw oraz obsza-
réow wystepuja istotne réznice w identyfikowanych kryzysach bankowych, za-
rowno w liczbie obserwacji, jak i w dtugosci kryzysow (co jest pochodna réznic
w sposobie definiowania kryzysu bankowego —oméwiono to wczesniej).
Wigkszo$¢ badan empirycznych analizujgcych kryzysy bankowe arbitralnie
przyjmuje jako baze danych kryzyséw bankowych jedng z powyzszych, nie roz-
wazajac, jak rézne moglyby by¢ ich wyniki, gdyby wykorzystano baze alterna-
tywng. Stanowi to istotne obcigzenie wynikéw przesziych badan iloéciowych.
Obcigzenie wiarygodnosci badan iloéciowych wynikajace z wyzwan definicyj-
nych kryzyséw bankowych coraz czesciej pojawia sie w nowszej literaturze,
jako osobny przedmiot badawczy.

Whnioski wynikajace z krytycznego przegladu teorii kryzyséw
bankowych

1.

Relatywnie niewiele badarn przeprowadzono w kierunku wyjasnienia, czy kry-
zysy bankowe wystepujag w wybranych krajach czeSciej oraz (jezeli tak) dlacze-
go tak sie dzieje.

Gléwny nacisk w literaturze polozono na badanie: (i) generalnego schematu
kryzysu bankowego oraz jego przyczyn, (ii) roli paristwa oraz wolnego rynku
jako przyczyn wystepowania kryzyséw bankowych, (iii) roli pafistwa w za-
kresie reagowania na kryzys bankowy, (iv) kosztéw kryzyséw bankowych
oraz tego, jak koszty kryzysow bankowych wplywaja na wzrost gospodarczy
w przysztosci.

Najwiecej badarh mozna zaliczy¢ do kategorii badan teoretyczno-opisowo-nar-
racyjnych. Takie badania zazwyczaj w pierwszej czedci prezentujg model wyja-
$niajgcy proces wybuchu kryzysu bankowego (za pomoca teoretycznego mode-
lu sformalizowanego lub niesformalizowanego). Nastepnie dobierana jest mata
liczba przypadkéw, na podstawie ktérych badacz analizuje, czy dany model
dobrze wyjasnia proces wybuchu kryzysu bankowego.

Teorie badajgce przyczyny wystepowania kryzyséw bankowych mozna podzie-
li¢ na takie, ktére przyczyn kryzyséw bankowych doszukuja sie:

* w samym sektorze bankowym, oraz

* w interwencji panstwa.

Miedzy obiema grupami teorii wystepuje istotny konflikt nie tylko w zakresie
identyfikowania przyczyn kryzyséw bankowych, ale proponowanych rozwia-
zan, ktére miatyby zmniejszy¢ ryzyko wystepowania kryzyséw bankowych:
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e teorie, ktére doszukujg sie przyczyn kryzyséw bankowych w samym sek-
torze bankowym, jako ,recepte” na kryzysy bankowe sugeruja zwigkszenie
zaangazowania panstwa w sektor bankowy,

* teorie, ktére doszukuja sie przyczyn kryzyséw bankowych w interwencjach
panistwa, jako ,recepte” na kryzysy bankowe sugerujg zmniejszenie zaanga-
zowania panstwa w sektorze bankowym.

OTWARTE PYTANIA DO DALSZYCH PRAC

Ponizsza monografia otwiera droge do dalszy prac badawczych, gdzie takie (przy-
szle) analizy moga bazowac w spos6b bezposredni lub posredni na pracach zawar-
tych w obecnej publikagji.

Jako bezposrednie rozumiem doprecyzowanie lub dalsze weryfikacje kluczo-
wych wnioskéw. Przyktadem byloby bardziej precyzyjne okreslenie ,,zbilansowa-
nej” interwencji parnstwa.

Jako posrednie rozumiem wykorzystanie , aktyw6éw” stworzonych na potrzeby
ponizszej monografii. Do dwéch kluczowych ,,aktywéw badawczych”, ktére moga
by¢ pozyteczne dla przysztych badan to: (i) nowa baza danych kryzyséw banko-
wych (ktéra umozliwia nowe badania iloSciowe) oraz (ii) wykorzystanie general-
nego schematu analitycznego z monografii do analizy innych zjawisk (np. powté-
rzenie calego schematu analizy w celu zrozumienia zréznicowania wystepowania
kryzysow gietdowych).

Monografia réwniez otwiera inne ,watki” badawcze, gdzie szczegélnie intere-
sujacy dotyczy kwestii rzadkiego wystepowania kryzyséw bankowych w latach
1800-1970. W rozdziale 2 zauwazytem, ze w latach 1800-2016, druga ,,epoka”, pod-
czas ktérej do kryzyséw bankowych — w skali globalnej — dochodzito rzadko byt
okres 1800-1870. Zbadanie, w jaki sposéb mozliwe byto rzadkie wystepowanie —
w skali globalnej — kryzyséw bankowych w czasach, gdy nie wystepowat sformali-
zowany system gwarantowania depozytéw przez parnstwo ani sformalizowany po-
zyczkodawca ostatniej instancji w postaci banku centralnego, wydaje sig ciekawym
przedmiotem badawczym.
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Rysunek 13. Mozliwe (przykladowe) dalsze kierunki badan.

ﬁ

(Przyktadowe)
kierunki przysztych badan

Zrédto: opracowanie wiasne.

Préba precyzyjnego okreslenia granic ,zbilansowane;”
interwencji paristwa

Préba naszkicowania innej teorii (badania interdyscyplinarne)

Empiryczne (ilosciowe) weryfikacje ,gry w okazje bankowe”

,Gra w okazje bankowe” a pozostate kraje o czestym
wystepowaniu kryzyséw bankowych

Badania wykorzystujgce nowq (autorskq) baze danych
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DR KAMIL PRUCHNIK

Menadzer do spraw finansowania strukturyzowanego w centrali Europejskiego
Funduszu Inwestycyjnego. Odpowiadat za ok. 20 transakcji na terenie 12 panstw,

o tacznej wartosci finansowania przekraczajgcej 10 mld PLN. Transakcje te obejmowaty
zarowno: duze grupy bankowe, fundusze (PE/VE), banki/ fundusze rozwoju oraz
fintechy.

Za swoj wktad w promowanie dostepu do instrumentéw UE w Polsce, zostat
wyrézniony w 2023 r. specjalng nagroda ZBP oraz BGK.

W przesztosci zwigzany z HSBC. W brytyjskim konglomeracie finansowym pracowat
w Polsce oraz w Wielkie Brytanii jako: sekretarz w biurze zarzadu (PL), specjalista
w dziale strategii (UK) oraz dyrektor miedzynarodowej bankowosci korporacyjnej (UK).

Przed przytagczeniem sie do angielskiej grupy bankowej, pracowat jako ekonomista
w NBP oraz jako konsultant dla: ONZ (w centrali w Nowym Jorku) oraz Banku
Swiatowego (w centrali W WASZYNGTOnie).

W trakcie studiéw odbyt wyjazdy naukowe m.in. na University of Iceland (2010),
Georgetown University (2012) oraz Harvard University (2015).

Jego eseje o tematyce ekonomiczno-spotecznej byty wielokrotnie nagradzane

w konkursach krajowych (m.in. wyréznienie w konkursie ,Etyka w Finansach” ZBP,
pierwsza nagroda w konkursie ,Mtodego Ekonomisty” TEP czy pierwsza nagroda
w konkursie Polska Cyfrowa 2020+ Fundacji Orange oraz KIG) oraz zagranicznych
(m.in. pierwsza nagroda w ramach konkursu ,Young Delegate” ONZ czy pierwsza
nagroda w konkursie ,Youth Innovation Fund” Banku Swiatowego).



Dlaczego wybuchaja kryzysy bankowe? Co tgczy paniki bankowe

z Hitlerem oraz populistami? Czy to prawda, ze kryzysy bankowe
moggq by¢ gospodarczo réwnie kosztowne co wojna? Dlaczego na
przestrzeni ostatnich 200 lat, kryzysy bankowe wybuchaty raz na

15 lat w USA, a w Kanadzie — ani razu? Co rzady panstw oraz instytucje
publiczne powinny aktywnie robi¢ (oraz czego powinny nie robic), aby
unikac kryzysow bankowych? Czy rola panstwa ma tutaj jakiekolwiek
znaczenie?

Proba rozwigzania tych zagadek, jest ponizsza monografia.

Ksigzka jest podsumowaniem 10 lat badan przeprowadzonych

w ramach projektu naukowego pt. ,Zagadki kryzysow finansowych”,
finansowanego przez ,Diamentowy Grant” Ministerstwa Nauki

i Szkolnictwa Wyzszego.

Monografia powstata w oparciu o jedng z najlepszych rozpraw doktorskich, ktorych bytem
promotorem. Obowigzkowa lektura, dla kazdego, kto interesujg sie bankowoscig, kryzysami
oraz tym jaka powinna byc¢ (w tym gdzie powinna sie zaczynac a gdzie koniczyc!) rola paristwa
w sektorze bankowym.

dr hab. Leszek Balcerowicz, prof. SGH w Warszawie, Zatozyciel Forum Obywatelskiego Rozwoju

Analiza przeprowadzona w ksigzce oraz wnioski dotyczagce mozliwosci tagodzenia sytuacji
kryzysowych sg godne polecenia profesjonalistom, jak i osobom nie zwigzanym z bankowoscig.

dr hab. Teresa Czerwinska, prof. UW, Wiceprezes Europejskiego Banku Inwestycyjnego

Ksigzka jest dzietem bardzo dojrzatym. Dostarcza niezwykle cennej wiedzy o systemach
bankowych w kontekscie warunkdw, jakie musza byc¢ spetnione dla prawidtowego ich
funkcjonowania.

prof. dr hab. Monika Marcinkowska, Cztonkini Banking Stakeholder Group przy EBA

Reinhart oraz Rogoff argumentowali, Ze nie wystepuje istotne zréznicowanie czestotliwosci
wystepowania kryzysow bankowych miedzy krajami. Dr Pruchnik, wykorzystujac w tym celu
autorskg, unikatowg w skali swiatowej baze danych kryzysow bankowych, w przekonujgcy
sposob podwaza obserwacje ekonomistow z Harvardu. Autor ponizszej monografii wykazat, ze
istniejg kraje o czestym oraz kraje o rzadkim wystepowaniu kryzysow bankowych. Dr Pruchnik nie
zatrzymuje sie jednak tutaj i na ponad 300 stronach wciggajgcej pracy podejmuje sie — udanej —
proby wyjasnienia przyczyn takiego zréznicowania w wystepowaniu kryzysow bankowych.

prof. dr hab. Matgorzata Iwanicz-Drozdowska, Cztonkini Komitetu Nauk o Finansach

Polskiej Akademii Nauk

ISBN 978-83-66843-29-5




	Pusta strona



