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STRESZCZENIE / ABSTRACT

Artykul analizuje role banku nie jako magazynu pieniedzy, lecz jako transformatora plynnosci,
ktory laczy krotkoterminowe depozyty z dlugoterminowymi aktywami. Wykorzystujac mechanizm
Rick spooling oraz prawo wielkich liczb, banki ubezpieczaja klientéw przed indywidualng
potrzeba wczesniejszej konsumpcji, umozliwiajac jednocze$nie finansowanie inwestycji o dlugim
horyzoncie czasowym. Autor, opierajac sie na modelu Diamonda-Dybviga, wskazuje jednak na
immanentne napiecie miedzy efektywnoscia produkcyjng a stabilnoScia. Strukturalna cecha
funkcji bankowej polega na tym, ze instytucja nie posiada Srodkow na jednoczesna wyplate
wszystkich depozytow, co czyni system podatnym na paniki i kryzysy plynnosci, mimo

zachowania wyplacalnosSci w ujeciu dlugoterminowym.

The article analyzes the role of a bank not as a money warehouse, but as a liquidity transformer
that links short-term deposits with long-term assets. Utilizing the mechanism of risk pooling and
the law of large numbers, banks insure customers against the individual need for early
consumption, while simultaneously enabling the financing of investments with a long time
horizon. Drawing on the Diamond-Dybvig model, the author points to the immanent tension
between productive efficiency and stability. The structural characteristic of the banking function
is that the institution does not possess the funds to simultaneously pay out all deposits, which
makes the system susceptible to panics and liquidity crises, despite remaining solvent in the long

term.

Artykut analizuje fundamentalny paradoks bankowosci: instytucje te sa niezbedne dla

gospodarki, poniewaz rozwigzuja konflikt termindéw miedzy oszczedzajacymi a




inwestorami, lecz ta sama funkcja czyni je strukturalnie kruchymi. Autor dowodzi, ze
bank nie jest magazynem pieniedzy, lecz ,fabryka plynnosci”, ktéra zamienia
krotkoterminowe depozyty na dlugofalowe aktywa. Ta transformacja tworzy ogromna
warto$¢ spoleczna, ale jednoczeSnie generuje ryzyko runu bankowego — sytuacji, w
ktorej indywidualnie racjonalna decyzja o wyplacie Srodkow prowadzi do zbiorowej
katastrofy. Tekst wyjasnia, ze stabilno$¢ systemu finansowego nie zalezy od braku
ryzyka, lecz od wielowarstwowej architektury bezpieczenstwa (ubezpieczen depozytow,
nadzoru i roli banku centralnego), ktéra ma modyfikowaé¢ bodzce uczestnikow rynku.
Gloéwng teza jest uznanie, ze systemowa podatnos¢ bankow nie jest bledem zarzadzania,
lecz immanentng cechg procesu transformacji plynnoéci, co wymusza przejScie od
nadzoru mikroostroznosciowego do makroostroznoSciowej analizy sieci powigzan i

sprzezen zwrotnych.

SLOWA KLUCZOWE
transformacja plynno$ci ryzyko systemowe model Diamonda-Dybviga bank run
pozyczkodawca ostatniej instancji moral hazard fire sale nadzor makroostrozno$ciowy
ubezpieczenie depozytow too big to fail shadow banking dzwignia finansowa
risk pooling sequential service constraint asymetria informacji

Bank jako transformator ptynnosci i terminéw

VII. Bank jako fabryka plynnoéci: transformacja terminéw, panika, gwarancje i systemowa

krucho$é finansow

Bankowo$¢ staje sie zrozumiala dopiero wtedy, gdy odrzucimy potoczne wyobrazenie banku jako
magazynu pieniedzy. Gdyby jego podstawowa funkcja byto wylacznie przechowywanie banknotéw
zdeponowanych przez klientow, instytucja ta przypominalaby rozbudowany sejf, a znaczna czes¢
wspolczesnej teorii bankowo$ci stalaby sie zbedna. Bank wykonuje zadanie znacznie bardziej
donioste: przyjmuje od klientow zobowigzania o wysokiej plynnoéci, mozliwe do wykorzystania
niemal natychmiast, a uzyskane zasoby kieruje ku aktywom dlugoterminowym, mniej plynnym,
lecz oferujacym wyzsza oczekiwang stope zwrotu. Kredyt hipoteczny moze by¢ splacany przez dwie

lub trzy dekady; przedsiebiorstwo finansuje maszyne, ktéra bedzie generowaé produkt przez lata;




infrastruktura nie moze zosta¢ bez kosztow zamieniona na gotowke nastepnego ranka. Depozyt
klienta ma jednak sprawia¢ wrazenie zasobu dostepnego na zadanie. Bank produkuje zatem

krotkoterminowa plynno$¢ w oparciu o dlugoterminowe aktywa.

Gospodarstwa domowe daza do wygladzenia konsumpcji i chcg posiadaé rezerwe na wypadek
nieoczekiwanych potrzeb. Z kolei przedsiebiorstwa potrzebuja kapitalu na projekty, ktérych zwrot
nastapi dopiero w przyszlosci. Bez po$rednika konflikt termin6éw bylby trudniejszy do rozwiazania:
oszczedzajacy moglby obawiaé sie zwigzania majatku na wiele lat, a inwestor potrzebowalby
finansowania na tyle stabilnego, by nie musie¢ likwidowa¢ projektu przy pierwszej potrzebie
plynnosci wierzyciela. Bank dokonuje transformacji zapadalnosci, ptynno$ci i ryzyka, laczac te dwie
potrzeby w jednym bilansie. W tym ujeciu bank staje sie instytucja agregujaca ryzyko plynnosci
wielu deponentéw i umozliwiajaca weze$niejsza konsumpcje tym, ktorzy faktycznie jej potrzebuja —

co w modelu Diamonda-Dybviga zostaje uproszczone do trzech okresow.

Bank jako ubezpieczyciel ptynnosci i ryzyka

W chwili poczatkowej (t=0) gospodarstwa dysponuja zasobem, ktéry moze zostaé zainwestowany.
Po6zniej czest z nich odkrywa, ze musi konsumowaé wcze$nie, w okresie (t=1); inni moga czekac do
okresu (t=2). Udzial pierwszej grupy oznaczamy przez t, a udzial cierpliwych przez (1-t). Bank
oferuje kontrakt pozwalajacy pierwszej grupie otrzymac¢ ci, drugiej za$ c2. W uproszczeniu
ograniczenie zasobowe kontraktu przedstawiono jako [ t c_1+\frac{(1-t)c_2}{1+r}=1, ] gdzie (1+1)
reprezentuje zwrot z aktywa utrzymanego do péznego okresu. Sens tego wzoru jest wazniejszy od

jego technicznej postaci.

Jednostka pozostawiona w dlugoterminowej inwestycji moze przynie$¢ wiecej niz jednostke w
przysztosci, lecz jej przedwczesna likwidacja jest kosztowna. Nie wiadomo z gory, ktory konkretnie
deponent bedzie potrzebowal srodkow wecze$niej. Gdyby kazdy dzialal samodzielnie, musialby
utrzymywa¢ duza czeS¢ majatku w plynnej, niskooprocentowanej formie na wypadek
indywidualnego szoku. Bank moze natomiast polaczy¢ ryzyko wielu gospodarstw. Jezeli potrzeby
plynnosci sa wystarczajaco zdywersyfikowane, nie wszyscy deponenci beda chcieli wyplacic¢ srodki
jednoczesnie. Instytucja moze wiec zainwestowac wiekszo$¢ zasobow dlugoterminowo, zachowujac

jedynie cze$¢ ptynnosci do obstugi typowej liczby wyplat. Jest to przyklad klasycznego risk pooling.

Nie chodzi o to, ze ryzyko znika; bank przeksztalca indywidualng niepewnos¢ w bardziej
przewidywalng strukture agregatowa. Pojedynczy klient nie wie, czy sam bedzie potrzebowal
pieniedzy jutro, ale duza instytucja potrafi znacznie lepiej prognozowaé przecietny udziat klientow

wymagajacych plynnosci.




Prawo wielkich liczb staje sie zatem technologia finansowa. W tym ujeciu bankowo$¢ interpretuje
sie jako ubezpieczenie przeciwko indywidualnej potrzebie wczeéniejszej konsumpcji. W modelu
kontrakt moze zapewniaé [ ¢_1>1, ] a jednocze$nie [ c_2<1+r. ] Weze$nie konsumujgcy otrzymuja
wiecej, niz mogliby uzyska¢, gdyby po prostu przechowywali poczatkowy zaséb w najbardziej
plynnej formie, natomiast cierpliwi rezygnuja z czeSci maksymalnego zwrotu z bezpos$redniej

inwestycji w zamian za ubezpieczenie. Bank nie "tworzy darmowego zwrotu".

Redystrybuuje on mozliwo$ci konsumpcji pomiedzy stanami $wiata i korzysta z faktu, ze wiekszo§é
aktywoéw moze pozosta¢ zainwestowana do terminu, o ile potrzeby plynnoSci nie wystapia
jednocze$nie u wszystkich. Wlasnie ta konstrukcja, ktora tworzy warto$¢ spoleczna, rodzi
rownocze$nie krucho$¢. Bank nie przechowuje bowiem w kasie Srodkéw pozwalajacych
natychmiast splaci¢ wszystkich deponentow. Gdyby tak robil, nie wykonywalby transformacji

plynnoSci.

Mialby najbardziej bezpieczny bilans z punktu widzenia natychmiastowej wyplacalno$ci, ale
znacznie gorzej finansowalby dlugoterminowe inwestycje. Stabilno$¢ absolutna i produktywna
transformacja plynnos$ci pozostaja zatem w napieciu. To nie przypadkowa wada zle zarzadzanego

banku, lecz strukturalna cecha funkcji bankowe;.

Nalezy tutaj odrozni¢ wyplacalno$c od plynnos$ci. Bank jest wyplacalny, jesli ekonomiczna warto$¢
jego aktywow wystarcza do pokrycia zobowigzan. Moze jednak by¢ nieplynny, jesli aktywa te nie
moga zosta¢ szybko zamienione na Srodki platnicze bez duzej straty. Przedsiebiorstwo moze
posiada¢ rentowng fabryke warta wiecej niz jego zobowigzania, a mimo to nie dysponowac gotéwka
na platno$¢ nalezng jutro. W bankowosci napiecie jest silniejsze, poniewaz zobowigzania wobec
deponentéw moga by¢ wymagalne bardzo szybko, podczas gdy aktywa maja dlugi termin. Model

Diamonda-Dybviga pokazuje, dlaczego taka struktura moze wytworzy¢ wielo§¢ rownowag.

W réwnowadze dobrej jedynie deponenci rzeczywiscie potrzebujacy wczesnej konsumpcji
wyplacaja $rodki w okresie (t=1). Bank obsluguje ich z plynnej czesci aktywow, pozostawia reszte
inwestycji do terminu, a cierpliwi deponenci otrzymuja Srodki pozniej. Jest to dzialanie zgodne z

funkcja ubezpieczeniowa systemu. Istnieje jednak druga mozliwo$c.

Indywidualna racjonalnos¢ jako zrédto zbiorowej paniki

Jezeli cierpliwy deponent zaczyna wierzy¢, ze inni klienci masowo wyplaca $rodki, moze racjonalnie
doj$¢ do wniosku, ze on rowniez powinien zrobi¢ to natychmiast. Material Zro6dlowy opisuje w tym

kontek$cie dwie rownowagi Nasha: stabilna, w ktorej $rodki wyplacaja wylacznie konsumenci




niecierpliwi, oraz samospelniajaca sie panike, w ktorej nawet cierpliwi ustawiajg sie w kolejce,
oczekujgc analogicznego zachowania innych. Mechanizm ten jest subtelny, gdyz panika nie wymaga
poczatkowej niewyplacalno$ci banku; wystarczy samo oczekiwanie, ze inni zachowaja sie tak, jakby
instytucja byla zagrozona. Je$li kazdy klient ma $wiadomo$¢, ze bank nie moze natychmiast
zlikwidowaé wszystkich dlugoterminowych aktywow bez ponoszenia strat, informacja o masowych

wyplatach zmienia optymalna strategie jednostki.

Racjonalno$¢ indywidualna moze wowczas wytworzy¢ rezultat nieracjonalny spolecznie. Deponent
wyplacajacy $rodki jako pierwszy chroni wlasne interesy; milion deponentéw robigcych to samo
niszczy jednak instytucje, ktéra moglaby prawidlowo funkcjonowaé przy normalnej sekwencji
wyplat. Materialy Zrodlowe wigza ten mechanizm z sequential service constraint, czyli zasada
obstlugi zadan wyplaty wedlug kolejnosSci ich pojawienia sie. Jezeli $rodki zostang wyczerpane,
osoby przychodzgce po6zniej poniosa strate. Wlasnie dlatego pogloska moze nabra¢ realnej sily

ekonomiczne;j.

Jesli przypuszezam, ze thum zaraz pobiegnie do banku, racjonalnym zachowaniem staje sie ucieczka
przed tym tlumem. Oczekiwanie nie jest wowczas bierna opinia o przyszlo$ci; ono zmienia decyzje,
a decyzje uczestnikow kreuja przyszlos§é, ktorej sie obawiali. Bank run jest wiec szczegdlnym
przypadkiem samospelniajacej sie przepowiedni. Ten sam typ logiki pojawial sie w modelach
koordynacji spolecznej, a pojawi sie pozniej w analizie cyklu koniunkturalnego i kryzysow
walutowych. Wspoélna struktura wyglada nastepujaco: wynik zalezy od zachowania wielu
podmiotow, a optymalna decyzja jednostki zalezy od tego, czego oczekuje ona od pozostalych.
Jezeli istnieje wiecej niz jeden zestaw wzajemnie zgodnych oczekiwan, gospodarka moze posiadaé
wiele réwnowag. Nastroje, komunikacja i instytucjonalne gwarancje przestaja wtedy by¢
psychologicznymi dodatkami do "prawdziwej ekonomii"; staja sie zmiennymi wybierajacymi
pomiedzy mozliwymi roéwnowagami. W tym miejscu szczegélnie wyrazne staje sie znaczenie

zaufania, ktore nie jest przeciwienstwem racjonalnosci.

W dobrze dzialajacym systemie bankowym zaufanie oznacza racjonalne przekonanie, ze inni
deponenci nie maja powodu do paniki, instytucja posiada wystarczajace aktywa, a infrastruktura
bezpieczenistwa zapewni plynno§¢ w razie przejSciowego szoku. JeSli te przekonania zostang
podwazone, zachowanie ostroznos$ci moze szybko przybraé forme wyscigu do wyjsScia.
Finansowanie krétkoterminowe przypomina wowczas teatr, w ktorym bezpieczenstwo kazdego
widza zalezy od tego, czy wszyscy pozostana spokojni — lecz jeSli kto§ krzyknie ,pozar”,

racjonalnym zachowaniem staje sie natychmiastowe opuszczenie sali.




Ubezpieczenia depozytéw i nadzér jako mechanizmy
mitygacji ryzyka systemowego

Znaczenie badan Diamonda i Dybviga wykracza daleko poza podrecznikowa konstrukcje. W 2022
roku Douglas Diamond i Philip Dybvig, wspoélnie z Benem Bernankem, otrzymali Nagrode Banku
Szwecji w dziedzinie nauk ekonomicznych za badania nad bankami i kryzysami finansowymi.
Kréolewska Szwedzka Akademia Nauk podkreslita wowczas, ze ich prace wyjasnily zaréwno
spoteczna funkcje bankow, jak i przyczyny ich podatno$ci na paniki oraz znaczenie zapobiegania
masowym upadlo$ciom. To uznanie ma kluczowe znaczenie metodologiczne: teoria bankowosci nie
pyta jedynie o to, dlaczego kryzysy wystepuja, lecz takze po co w ogoble tworzymy instytucje, ktore sa
na nie podatne. Odpowiedz brzmi: poniewaz ich podatno$c jest cze$ciowo ubocznym skutkiem

uzytecznej transformacji ptynnosci.

Pierwszym klasycznym rozwigzaniem problemu paniki jest ubezpieczenie depozytow. Jesli
deponent posiada wiarygodna gwarancje, ze jego $rodki zostana wyplacone nawet w razie klopotow
banku, motyw do wyprzedzania innych w kolejce slabnie lub znika. Wladnie w gwarancjach
depozytow upatrywaé¢ nalezy instrument eliminujacy bodziec do samospelniajacego sie runu.
Skutecznosé¢ tego mechanizmu zalezy jednak od wiarygodnoSci gwaranta — panstwo lub fundusz
gwarancyjny musza by¢ postrzegane jako podmioty posiadajace wystarczajacg zdolnos¢ finansowq i

operacyjna, by dotrzymac zobowiazan.

W ten sposob ubezpieczenie zmienia sama nature gry strategicznej. Bez gwarancji wycofanie
srodkow przed innymi moze by¢ racjonalna odpowiedzia na ryzyko; z wiarygodnym
zabezpieczeniem cierpliwy deponent nie musi reagowa¢ na plotki o zachowaniu innych klientow,
gdyz wyplata nie zalezy juz bezpoérednio od miejsca w kolejce. Polityka publiczna nie tyle
~uspokaja emocje”, co modyfikuje strukture bodzcow, dzieki ktdrej te emocje moglyby przeksztalci¢

sie w run. Jest to przyklad instytucji stabilizujacej poprzez usuniecie zlej rownowagi.

Kazde ubezpieczenie zmienia jednak zachowanie ubezpieczonego. Jesli klient wie, ze depozyt jest
zabezpieczony, traci motywacje do badania ryzyka banku. Z kolei zarzadzajacy instytucja, wiedzac,
ze odplyw Srodkow jest ograniczany przez gwarancje, moze wykazywaé wieksza sklonnosé¢ do
zwiekszania ryzyka aktywow. Problem ten definiuje sie jako moral hazard, laczac ochrone
depozytéw oraz oczekiwanie ratowania podmiotéw too-big-to-fail z tendencjg do podejmowania
nadmiernego ryzyka. Pokusa naduzycia nie oznacza jednak, ze gwarancje sg bledem; oznacza

jedynie, ze bezpieczenstwo musi i$¢ w parze z regulacja bodzcow.




Jesli spoleczenstwo gwarantuje znaczng cze$¢ krotkoterminowych zobowigzan banku,
pozostawiajac wlaScicielom pelne korzysSci z ryzykownej strategii w scenariuszu optymistycznym,
powstaje asymetria: zyski pozostajg prywatne, podczas gdy skrajne straty zostaja uspolecznione.
Odpowiedzig na to sg3 wymogi kapitalowe, nadzor, ograniczenia koncentracji ryzyka, regulacje
plynnosciowe, procedury resolution oraz zasady obciazania stratami wlaScicieli i okreSlonych
wierzycieli. Kapital bankowy jest tu czym$ zasadniczo innym od rezerw plynnoSci: rezerwa pozwala

obstuzy¢ biezace wyplaty, natomiast kapital absorbuje strate ekonomiczna.

Jesli bank posiada aktywa warte 100 i zobowigzania wobec wierzycieli na poziomie 90, dziesie¢
jednostek kapitalu moze pochlonaé¢ spadek warto$ci aktywow, zanim naruszona zostanie pelna
warto$¢ zobowiagzan. Im wiekszy bufor kapitalowy, tym wiecej strat moga ponie$¢ wlasciciele,

zanim problem przeniesie sie na deponentow lub panstwo.

Bank centralny i nadzér makroostroznosciowy jako
zapora przed ryzykiem systemowym

Regulacja kapitalowa nie jest zatem prostym nakazem ,posiadania gotowki”, lecz mechanizmem
okreslajacym, jaka cze$¢ finansowania instytucji ma by¢ zdolna do absorpcji strat. Ptynno$c z kolei
odpowiada na pytanie, czy bank moze uregulowaé¢ zobowigzania w terminie. Mozna by¢
wyplacalnym, a jednocze$nie nieplynnym; mozna tez by¢ plynnym przez krotki czas, bedac de facto
niewyplacalnym, jesli jakos¢ aktywow jest fatalna. To rozréznienie ma kluczowe znaczenie dla
polityki kryzysowej. Dostarczenie przejSciowej plynnoéci zdrowej instytucji moze zapobiec
niepotrzebnej likwidacji warto$ciowych aktywéw, podczas gdy finansowanie podmiotu gleboko

niewyplacalnego jedynie odwleka uznanie strat i przesuwa je na sektor publiczny.

W tym miejscu pojawia sie bank centralny jako pozyczkodawca ostatniej instancji. Jego funkcja nie
jest rutynowe zastepowanie prywatnego finansowania, lecz przerwanie dynamiki paniki w sytuacji,
gdy wyplacalna instytucja nie moze pozyskaé wystarczajacej plynnoéci z rynku. Klasyczna zasada
sformulowana przez Waltera Bagehota nakazuje w czasie kryzysu pozyczaé obficie podmiotom
wyplacalnym, przeciwko dobrym zabezpieczeniom i na warunkach ograniczajacych oportunizm.
Federal Reserve interpretuje te tradycje jako zasade szybkiego dostarczania plynno$ci pod dobre
zabezpieczenie, z uwzglednieniem kosztu majacego mitygowaé pokuse naduzycia. Rola

pozyczkodawcy ostatniej instancji wynika ze szczegolnej wlasciwo$ci banku centralnego.

Prywatna instytucja w czasie powszechnej paniki dazy do gromadzenia plynnosci, obawiajac sie

ryzyka kontrahentéw. Bank centralny jako emitent rezerw nie jest ograniczony w ten sposéb; moze




czasowo zastgpi¢ zanikajacy rynek miedzybankowy i przeja¢ ryzyko plynnosci aktywa,
niekoniecznie jednak jego ryzyko kredytowe. Federal Reserve podkresla wlasnie te funkcje: w czasie
paniki zdrowe aktywa (sound assets) moga by¢ sprzedawalne wylacznie po cenach typu fire sale,
dlatego interwencja plynno$ciowa moze zapobiec wymuszonej likwidacji i przeniesieniu problemu
na kolejne instytucje. Nie oznacza to jednak, ze granica miedzy plynnoscia a wyplacalno$cia jest w
czasie rzeczywistym zawsze wyrazna. W kryzysie ceny aktywdw staja sie najbardziej niestabilne,
rynki nieplynne, a informacje o jako$ci bilanséw niepewne. Aktywo moze traci¢ na wartoSci
dlatego, ze rzeczywiscie jest zle, lub dlatego, ze brakuje aktualnie rynku gotowego kupi¢ je po

rozsadnej cenie. Kryzys bankowy jest zatem réwniez kryzysem wyceny i informacji.

W ten sposOb powstaje spirala fire sale. Bank potrzebujacy gotowki sprzedaje aktywo; jesli wiele
instytucji robi to jednoczes$nie, cena spada. Spadek ten pogarsza wycene bilanséw innych bankow
posiadajacych te same instrumenty, nawet jesli nie planowaly ich sprzedazy. Pogorszenie kondycji
bilansu moze zmusi¢ je do dalszej redukeji aktywdw, co wzmacnia presje cenowg. Kryzys pltynnosci
jednej instytucji przenosi sie wiec poprzez wspodlne ceny aktywow na caly system. Mechanizm ten
rozwija logike posrednictwa finansowego, wskazujac, ze tarcia finansowe moga potegowaé szoki
realne. Tak nalezy rozumie¢ pojecie ryzyka systemowego: nie oznacza ono jedynie mozliwoSci
poniesienia duzej straty przez jeden duzy bank, lecz sytuacje, w ktérej konsekwencje zaleza od sieci

powiazan i moga by¢ znacznie wieksze niz indywidualna strata inicjujaca.

Banki wzajemnie sie finansujg, posiadaja podobne aktywa, korzystaja ze wspolnej infrastruktury
platniczej i s3 kontrahentami w instrumentach finansowych. Upadlos¢ jednego podmiotu moze
zatem zmieni¢ bilanse i oczekiwania pozostatych. System finansowy jest przykladem struktury, w
ktorej indywidualna ostrozno$¢ moze zwiekszy¢ niestabilno$¢ agregatowa. Bank poprawiajacy
wlasny wskaznik plynnoéci poprzez sprzedaz aktywow zachowuje sie rozsadnie z punktu widzenia
wlasnego bilansu, lecz jesli wszystkie banki czynig to jednoczeénie, ceny spadajg i jako$¢ bilansow
calego sektora ulega pogorszeniu. Podobnie bank ograniczajacy kredyt w obliczu gorszych
perspektyw gospodarczych chroni swoj kapital; jednak gdy caly sektor jednocze$nie redukuje akcje
kredytowa, przedsiebiorstwa ograniczaja inwestycje, gospodarka zwalnia, a jako$¢ portfeli

kredytowych moze ulec dalszemu pogorszeniu.

Stabilnos¢ mikroostrozno$ciowa i makroostroznos$ciowa nie sg zatem tozsame, co uzasadnia rozwdj
polityki makroostrozno$ciowe;j. Tradycyjny nadzor koncentruje sie na bezpieczenstwie konkretnego
banku; perspektywa makroostrozno$ciowa pyta dodatkowo, czy zachowania wielu instytucji tgcznie
tworza ryzyko dla systemu. Bufory kapitalowe zalezne od cyklu, regulacje plynnosci, ograniczenia
dzwigni czy wymogi wobec instytucji systemowo waznych maja odpowiada¢ na réznice miedzy

bezpieczenstwem pojedynczego podmiotu a bezpieczenstwem sieci. Dzwignia finansowa poteguje




ten problem: jesli bank finansuje duza warto$¢ aktywow niewielkim kapitalem wlasnym i znacznym
dlugiem, nawet niewielki procentowy spadek warto$ci aktywow moze pochlongé duza czesc
kapitalu. Dzwignia zwieksza stope zwrotu w dobrych okresach, ale symetrycznie wzmacnia straty.
Dlatego boom kredytowy moze przez dlugi czas sprawia¢ wrazenie wzrostu efektywnoSci
finansowania, tworzac jednocze$nie podatnosé, ktéra ujawnia sie dopiero po zmianie cen aktywow.
Wezeéniejsza analiza ograniczen collateral pokazywata podobng logike w przypadku gospodarstw

domowych.

Wzrost ceny domu zwiekszal zdolno$¢ kredytowa, spadek za$ ja ograniczal. W systemie bankowym
istnieje analogiczne sprzezenie: wzrost cen aktywéw wzmacnia bilanse i warto$¢ zabezpieczen,
umozliwiajac dalszy kredyt; spadek cen uruchamia proces odwrotny. Cykl finansowy moze by¢
zatem czeSciowo samowzmacniajacy: kredyt podnosi popyt na aktywa, wyzsze ceny zwiekszaja

collateral, a wiekszy collateral umozliwia kolejny kredyt.

Ekonomiczna struktura bilansu jako zrédio systemowej

kruchosci

Ten mechanizm dowodzi, ze stabilnoSci finansowej nie mozna ocenia¢ wylgcznie przez pryzmat
biezacej liczby bankructw. Najwieksza podatno§é moze narastaé wlasnie w czasie spokojnego
boomu — gdy straty sg niewielkie, ceny aktywdw rosna, a historyczna zmienno$é usypia czujnos¢.
Jesli modele ryzyka opieraja sie glownie na danych z okresu spokoju, moga endogenicznie
uzasadnia¢ zwiekszanie dzwigni dokladnie w momencie, gdy ryzyko systemowe ro$nie. Hyman
Minsky wyrazal podobna intuicje w bardziej heterodoksyjnym jezyku: dlugotrwala stabilno$¢ moze
zacheca¢ do zachowan, ktore generuja przyszla niestabilno$¢. Choé¢ nie jest to element modelu
Diamonda-Dybviga, stanowi on wuzyteczne rozwiniecie problemu endogenicznej kruchosci

finansowe;.

Model Diamonda-Dybviga koncentruje sie na banku depozytowym, jednak logika runu nie wymaga
fizycznej kolejki klientow przed oddzialem. Wspolczesny system opiera sie na rynku repo,
funduszach rynku pienieznego, krotkoterminowym finansowaniu hurtowym i pozyczkach
zabezpieczonych; instrumenty te funkcjonuja ekonomicznie podobnie do depozytéw - sa
postrzegane jako bezpieczne i plynne az do chwili, gdy uczestnicy zaczna kwestionowa¢ jako$é
zabezpieczenia lub wyplacalno$¢ kontrahenta. Wéwcezas run przybiera forme nieodnowienia
finansowania, zadania dodatkowego collateral, wyprzedazy aktywow lub masowego przenoszenia

Srodkow do bezpieczniejszych instrumentow.




Maja one kluczowe znaczenie dla interpretacji kryzysu finansowego 2007-2009. Material Zrodlowy
stlusznie wskazuje, ze doswiadczenia tego okresu obnazyly zdolno$¢ taré w posrednictwie
finansowym do wzmacniania szokéw realnych oraz podkreslily znaczenie pozyczkodawcy ostatniej
instancji. Szersza literatura dowodzi jednak, ze znaczna cze$¢ paniki rozgrywala sie poza obszarem
klasycznych depozytéw gospodarstw domowych — na hurtowych rynkach finansowania i w tzw.
shadow banking. Federal Reserve zwracal uwage, ze podczas kryzysu funkcje ptynnosciowe banku
centralnego musialy zostaé rozszerzone poza tradycyjne banki, gdyz presja runowa dotyczyla
rowniez funduszy rynku pienieznego, bankéw inwestycyjnych i rynkoéw krotkoterminowego
finansowania. Najwazniejsza kategoria nie jest zatem prawna nazwa ,bank”, lecz ekonomiczna
struktura bilansu. Kazda instytucja, ktéra finansuje dlugoterminowe lub ryzykowne aktywa
krotkoterminowymi zobowigzaniami traktowanymi przez wierzycieli jako bezpieczne i latwo
wymienialne, moze w pewnych warunkach posiada¢ bankopodobng podatno$¢ na run. Regulacja
oparta wylacznie na formalnych granicach sektora bankowego moze wiec sklania¢ ryzyko do

migracji poza obszar najScislejszego nadzoru.

W tym miejscu powraca problem too big to fail, ktéry warto poszerzy¢ o pojecia too interconnected
to fail oraz too important to resolve disorderly. Instytucja moze by¢ systemowo wazna nie tylko ze
wzgledu na swoja skale; moze zajmowaé centralne miejsce w sieci rozliczen, byé dominujacym

dostawcg okreslonego finansowania lub posiadaé¢ zobowiazania wobec wielu innych posrednikow.

Wielowarstwowa architektura bezpieczenstwa jako

odpowiedz na systemowa kruchos¢

Panstwo w obliczu zagrozenia moze doj$é do wniosku, ze dopuszczenie do niekontrolowanej
upadlosci byloby bardziej kosztowne niz interwencja. Jeéli rynek antycypuje taka decyzje, koszt
finansowania instytucji systemowo waznej przestaje odzwierciedla¢ pelnie jej ryzyka. Pojawia sie

klasyczny problem niespdjnosci czasowej.

Przed kryzysem regulator chcialby wiarygodnie zapowiedzieé: ,nie uratujemy ryzykownych
instytucji”, aby ograniczy¢ moral hazard. Jednak po wybuchu kryzysu realizacja tej obietnicy moze
wywolaé tak dotkliwe koszty zewnetrzne, Ze ratunek staje sie racjonalny ex post. Swiadomi tego ex
ante uczestnicy rynku moga zaklada¢ pomoc. Problem nie daje sie rozwigza¢ samg moralna
deklaracja, ze ,banki powinny odpowiada¢ za wlasne decyzje”. Konieczna jest infrastruktura

pozwalajaca restrukturyzowac lub likwidowaé instytucje bez destabilizacji calego systemu.
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Z tego powodu wspolczesna architektura bezpieczenstwa finansowego sklada sie z kilku warstw,
bedacych odpowiedziami na odmienne rodzaje zawodnoSci. Kapital chroni przed stratami,
plynnoé¢ pozwala obstlugiwa¢ krotkoterminowe zobowigzania, a ubezpieczenie depozytow
ogranicza motywacje do runu. Nadzér przeciwdziala moral hazardowi, pozyczkodawca ostatniej
instancji dostarcza awaryjnej plynno$ci, natomiast resolution ma umozliwiaé uporzadkowane
zakoniczenie dzialalnoéci instytucji niewyplacalnej. Zadna z tych warstw nie jest wystarczajaca

samodzielnie, gdyz kazda adresuje inny fragment problemu.

Istnieje tu napiecie pomiedzy bezpieczenstwem a zdolnoscia systemu do finansowania gospodarki.
Teoretycznie mozna wymaga¢ od bankow niezwykle wysokiej plynnosci i kapitalu, co zredukuje
prawdopodobienstwo kryzysu, lecz sprawi, ze finansowanie stanie sie drozsze, a cze$¢ aktywnosci
przeniesie sie do sektora mniej regulowanego. Z drugiej strony zbyt slabe bufory zwiekszaja podaz
kredytu w okresach prosperity kosztem wiekszej podatno$ci na zalamanie. Problem regulacyjny nie
sprowadza sie wiec do maksymalizacji bezpieczenstwa bankoéw, lecz do minimalizacji spotecznego

kosztu kryzyséw przy zachowaniu produktywnych funkcji posrednictwa.

Model Diamonda-Dybviga pozwala dostrzec réwniez aspekt bardziej filozoficzny: krucho$¢ moze
by¢ produktem efektywnosci. Bank jest podatny na run wlasnie dlatego, ze nie trzyma calego
majatku w nieproduktywnej gotowce. Podobnie gospodarka staje sie podatna na zerwanie
lancuchow dostaw przez specjalizacje ograniczajacg koszty produkeji, a rynek pracy wykazuje tarcia
z powodu heterogeniczno$ci ludzi i stanowisk. Globalne finanse dopelniaja ten obraz, tworzac

ryzyko transmisji poprzez swobodny przeplyw kapitalu miedzy krajami.

Systemowe sprzezenia zwrotne i wplyw sektora

finansowego na cykle koniunkturalne

W zlozonych systemach spolecznych odpornos$c¢ i efektywno$¢ nie sa dobrami niezaleznymi;
zwiekszenie jednej z nich moze, przy okreslonej architekturze, obniza¢ druga. Z tej perspektywy
stabilno$¢ finansowa jest dobrem wspdlnym o charakterze zewnetrznosci. Pojedynczy bank,
decydujac sie na dodatkowa dzwignie, bierze pod uwage wlasny oczekiwany zysk i ryzyko, lecz moze
nie internalizowaé¢ kosztow, jakie jego problemy narzuca innym instytucjom, kredytobiorcom,
pracownikom czy podatnikom. Indywidualna optymalizacja nie gwarantuje zatem systemowego
optimum. To wlaénie miejsce, w ktorym pierwsze twierdzenie dobrobytu przestaje wystarczaé jako
automatyczna obrona laissez-faire: obecno$§é zewnetrznoSci, asymetrii informacji, gwarancji

publicznych i wielo$ci rownowag zmienia warunki efektywnoSci.
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Bank centralny znajduje sie w tej strukturze w szczegodlnie niewygodnym potozeniu. Z jednej strony
ma stabilizowa¢ ceny za pomoca stopy procentowej; z drugiej — wyzsza stopa wplywa na koszt
finansowania oraz wyceny obligacji, nieruchomosci i innych aktywdéw, co bezposrednio przektada
sie na bilanse instytucji finansowych. Polityka monetarna i stabilno$¢ finansowa spotykaja sie w
tym samym systemie cen aktywéw. Nie oznacza to jednak, ze bank centralny powinien utrzymywac
niskie stopy tylko dlatego, ze cze$¢ instytucji podjela nadmierne ryzyko stopy procentowej. Oznacza
natomiast, ze transmisja polityki antyinflacyjnej przechodzi przez bilanse i moze ujawniaé

wezeséniej nagromadzone podatnoSci.

Warto zatem rozrézni¢ szok od podatnosci. Podwyzka stopy procentowej moze by¢ szokiem dla
ceny obligacji, lecz skala problemu bankowego zalezy od wcze$niejszego niedopasowania terminow,
jakoSci zarzadzania ryzykiem, koncentracji depozytow, struktury finansowania i dostepnych
buforéw. Ten sam ruch stopy moze by¢ dla jednego banku zwykla korekta wyceny, a dla innego
katalizatorem paniki. Stabilno$¢ finansowa nie jest wiec wylacznie pytaniem o to, jaki szok
nadejdzie, lecz o to, jak skonstruowany jest system w chwili jego wystapienia. Tu ponownie wraca
centralna teza calego artykulu: makroekonomia nie jest nauka o pojedynczych agregatach, lecz o

systemach sprzezen zwrotnych.

Depozyt jest dla gospodarstwa aktywem, a dla banku zobowiazaniem. Kredyt za$ stanowi dla banku
aktyw, a dla przedsiebiorstwa lub rodziny zobowiazanie. Spadek ceny aktywa jednego podmiotu
wplywa na collateral drugiego. Ucieczka ku plynnos$ci jednego inwestora moze wymuszac sprzedaz
przez innego. Ochrona pojedynczego deponenta zmienia bodzce banku, a interwencja stabilizujaca

dzi$ moze rzutowac na ryzyko podejmowane jutro. Nie istnieje jedna strona bilansu bez drugiej.

Bankowo$¢ jest zatem instytucjonalnym rozwigzaniem problemu czasu, niepewnosci i plynnosci,
ale rozwigzaniem, ktére samo tworzy nowy problem koordynacyjny. Model Diamonda-Dybviga nie
powinien by¢ czytany jako teoria dowodzaca, ze banki sa ,niebezpieczne”. Pokazuje on co$ znacznie
ciekawszego: spolecznie produktywna transformacja pltynno$ci moze wymagac konstrukeji bilansu
podatnej na zmiane oczekiwan. Stabilizacja tej struktury wymaga instytucji publicznych, jednak
one z kolei zmieniaja bodZce prywatne, co rodzi potrzebe nadzoru i mechanizmow

odpowiedzialno$ci.

Bank jest zatem mikrokosmosem calej makroekonomii. Laczy terazniejszo$¢ z przyszloScia,
plynno$¢ z inwestycja, prywatna optymalizacje z systemowym ryzykiem oraz racjonalne
zachowanie jednostki z mozliwoécia nieefektywnego wyniku zbiorowego i zaufaniem z twardymi
ograniczeniami bilansowymi. Gdy dziala prawidlowo, jego funkcja pozostaje niemal niewidoczna.

Gdy jednak traci zdolno$¢ posredniczenia, kryzys finansowy przestaje by¢ wydarzeniem ,,na Wall
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Street” i przenika do gospodarki realnej poprzez ograniczenie kredytu, inwestycji, zatrudnienia i

konsumpcji.

To otwiera nastepny etap analizy. Skoro szok finansowy moze obniza¢ produkcje i zatrudnienie,
nalezy zapytaé, co wlasciwie powoduje cykle koniunkturalne. Czy recesje sa przede wszystkim
efektywna odpowiedzia racjonalnych podmiotow na realne szoki technologiczne, jak argumentuje
teoria realnego cyklu koniunkturalnego? Czy moga powstawa¢ wskutek niepowodzen koordynacji i

samospelniajacych sie oczekiwan?

Czy ich trwalo$¢ wymaga nominalnych sztywnosci i ograniczonego dostosowania cen? A moze
kryzysy finansowe pokazaly, ze cze$¢ modeli zbyt dlugo traktowala sektor finansowy jako neutralny
kanal, podczas gdy sam posérednik moze by¢ Zréodlem i wzmacniaczem cyklu? Kolejna cze$¢ musi
zatem skonfrontowac trzy wielkie architektury wyjasniania wahan: realny cykl koniunkturalny,
modele niepowodzenia koordynacji oraz nowa ekonomie keynesowska. Dopiero ich poréwnanie
pokaze, czy recesja jest przede wszystkim optymalng adaptacja, ztym stanem réwnowagi, skutkiem

nominalnego tarcia, czy rezultatem sprzezenia wszystkich tych mechanizmow.

Czy recesje sa jedynie racjonalna adaptacja gospodarki do szokéw technologicznych, czy
moze wynikiem glebszej awarii koordynacji w sektorze finansowym? By¢ moze przez
lata traktowaliémy posrednikow jako neutralne kanaly przesytu kapitatu, podczas gdy to
wlaénie oni sa gléwnym zrédlem i wzmacniaczem cykli koniunkturalnych. Pozostaje

pytanie: czy w $§wiecie tak silnych sprzezen zwrotnych mozliwa jest stabilno$¢, ktora nie

bytaby jednocze$nie zaproszeniem do nowego ryzyka?
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          "acceptedAnswer": {
            "@type": "Answer",
            "text": "Indywidualnie racjonalna decyzja o wypłacie środków wynika z obawy, że inni klienci zrobią to samo, co przy ograniczonej płynności banku i zasadzie obsługi według kolejności może doprowadzić do utraty oszczędności osób spóźnionych. Gdy masowo wielu deponentów dąży do jednoczesnego wycofania funduszy, niszczy to instytucję, która w normalnych warunkach funkcjonowałaby prawidłowo."
          }
        },
        {
          "@type": "Question",
          "name": "W jaki sposób systemowe gwarancje i regulacje kapitałowe przeciwdziałają runom bankowym i jakie niosą ze sobą ryzyka?",
          "acceptedAnswer": {
            "@type": "Answer",
            "text": "Ubezpieczenie depozytów przeciwdziała runom bankowym, eliminując bodziec do wyścigu po środki poprzez gwarancję ich wypłaty, natomiast wymogi kapitałowe tworzą bufor absorbujący straty ekonomiczne. Główne ryzyko to tzw. moral hazard, przejawiający się w mniejszej dbałości klientów o badanie ryzyka banku oraz skłonności zarządzających do podejmowania nadmiernego ryzyka aktywów."
          }
        },
        {
          "@type": "Question",
          "name": "Dlaczego pomoc dla jednego banku jest istotna dla całego systemu i jak odróżnić problem z płynnością od całkowitej niewypłacalności?",
          "acceptedAnswer": {
            "@type": "Answer",
            "text": "Problem jednego banku jest istotny dla systemu, ponieważ poprzez wspólne ceny aktywów i sieć powiązań może wywołać spiralę fire sale, pogarszając kondycję bilansów innych instytucji. Płynność to zdolność do regulowania zobowiązań w terminie, natomiast niewypłacalność wynika z fatalnej jakości aktywów i braku kapitału na absorpcję strat."
          }
        },
        {
          "@type": "Question",
          "name": "Czy run bankowy może wystąpić w instytucjach, które nie przyjmują tradycyjnych depozytów?",
          "acceptedAnswer": {
            "@type": "Answer",
            "text": "Tak, run może wystąpić w instytucjach nieprzyjmujących tradycyjnych depozytów, takich jak fundusze rynku pieniężnego czy banki inwestycyjne. Podatność ta dotyczy każdej instytucji finansującej długoterminowe lub ryzykowne aktywa krótkoterminowymi zobowiązaniami, które wierzyciele uznają za bezpieczne i płynne."
          }
        },
        {
          "@type": "Question",
          "name": "Jak państwo i regulatorzy mogą przeciwdziałać ryzyku runów bankowych i problemowi moral hazard?",
          "acceptedAnswer": {
            "@type": "Answer",
            "text": "Przeciwdziałanie tym zjawiskom wymaga wielowarstwowej architektury bezpieczeństwa, obejmującej m.in. nadzór, ubezpieczenie depozytów, kapitał oraz pożyczkodawcę ostatniej instancji. Kluczowe jest stworzenie infrastruktury do uporządkowanej restrukturyzacji lub likwidacji instytucji (resolution), co pozwala uniknąć destabilizacji systemu bez konieczności ratowania każdego banku."
          }
        },
        {
          "@type": "Question",
          "name": "W jaki sposób indywidualna konstrukcja banku wpływa na stabilność całej gospodarki i czy sektor finansowy może być źródłem recesji?",
          "acceptedAnswer": {
            "@type": "Answer",
            "text": "Indywidualna konstrukcja banku, w tym zarządzanie ryzykiem i struktura finansowania, decyduje o tym, czy zewnętrzny szok stanie się jedynie korektą wyceny, czy katalizatorem paniki zagrażającej systemowi. Sektor finansowy może być źródłem i wzmacniaczem cyklu koniunkturalnego, a utrata zdolności pośrednictwa banków przenika do gospodarki realnej poprzez ograniczenie inwestycji, kredytu, konsumpcji i zatrudnienia."
          }
        }
      ]
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      "full_text": "Je偶eli cierpliwy deponent zaczyna wierzy膰, 偶e inni klienci masowo wyp艂ac膮 艣rodki, mo偶e racjonalnie doj艣膰 do wniosku, 偶e r贸wnie偶 powinien wyp艂aci膰 je natychmiast. Materia艂 藕r贸d艂owy opisuje w艂a艣nie dwie r贸wnowagi Nasha: stabiln膮, w kt贸rej wyp艂acaj膮 wy艂膮cznie konsumenci niecierpliwi, oraz samospe艂niaj膮c膮 si臋 panik臋, w kt贸rej nawet cierpliwi ustawiaj膮 si臋 w kolejce, poniewa偶 oczekuj膮 analogicznego zachowania innych. Mechanizm jest subtelny, poniewa偶 panika nie wymaga pocz膮tkowej niewyp艂acalno艣ci banku. Mo偶e wystarczy膰 oczekiwanie, 偶e inni zachowaj膮 si臋 tak, jakby bank by艂 zagro偶ony. Je偶eli ka偶dy klient wie, 偶e bank nie mo偶e natychmiast zlikwidowa膰 wszystkich d艂ugoterminowych aktyw贸w bez strat, informacja o masowych wyp艂atach zmienia optymaln膮 strategi臋 jednostki.\nRacjonalno艣膰 indywidualna mo偶e wtedy wytworzy膰 nieracjonalny spo艂ecznie rezultat. Deponent wyp艂acaj膮cy jako pierwszy chroni siebie; milion deponent贸w robi膮cych to samo niszczy instytucj臋, kt贸ra mog艂aby prawid艂owo funkcjonowa膰 przy normalnej sekwencji wyp艂at. Materia艂y 藕r贸d艂owe wi膮偶膮 ten mechanizm z sequential service constraint, czyli zasad膮 obs艂ugi kolejnych 偶膮da艅 wyp艂aty wed艂ug kolejno艣ci ich pojawienia si臋. Je偶eli 艣rodki zostan膮 wyczerpane, osoby przychodz膮ce p贸藕niej mog膮 ponie艣膰 strat臋. W艂a艣nie dlatego pog艂oska mo偶e nabra膰 realnej si艂y ekonomicznej.\nJe艣li przypuszczam, 偶e t艂um zaraz pobiegnie do banku, racjonalnym zachowaniem mo偶e by膰 pobiec przed t艂umem. Oczekiwanie nie jest w贸wczas biern膮 opini膮 o przysz艂o艣ci; zmienia decyzj臋, a decyzje uczestnik贸w wytwarzaj膮 przysz艂o艣膰, kt贸rej si臋 obawiali. Bank run jest wi臋c szczeg贸lnym przypadkiem samospe艂niaj膮cej si臋 przepowiedni. Ten sam typ logiki pojawia艂 si臋 ju偶 w modelach koordynacji spo艂ecznej, a p贸藕niej pojawi si臋 ponownie w analizie cyklu koniunkturalnego i kryzys贸w walutowych. Wsp贸lna struktura jest nast臋puj膮ca: wynik zale偶y od zachowania wielu podmiot贸w, a optymalna decyzja jednostki zale偶y od tego, czego oczekuje ona od pozosta艂ych. Je偶eli istnieje wi臋cej ni偶 jeden zestaw wzajemnie zgodnych oczekiwa艅, gospodarka mo偶e posiada膰 wiele r贸wnowag. Nastroje, komunikacja i instytucjonalne gwarancje przestaj膮 wtedy by膰 psychologicznymi dodatkami do \"prawdziwej ekonomii\"; staj膮 si臋 zmiennymi wybieraj膮cymi pomi臋dzy mo偶liwymi r贸wnowagami. W tym miejscu szczeg贸lnie wyra藕ne staje si臋 znaczenie zaufania. Nie jest ono przeciwie艅stwem racjonalno艣ci.\nW dobrze dzia艂aj膮cym systemie bankowym zaufanie oznacza racjonalne przekonanie, 偶e inni deponenci nie maj膮 powodu do paniki, instytucja posiada wystarczaj膮ce aktywa, a infrastruktura bezpiecze艅stwa zapewni p艂ynno艣膰 w razie przej艣ciowego szoku. Je艣li te przekonania zostaj膮 podwa偶one, zachowanie ostro偶no艣ci mo偶e szybko przybra膰 form臋 wy艣cigu do wyj艣cia. Finansowanie kr贸tkoterminowe przypomina w贸wczas teatr, w kt贸rym bezpiecze艅stwo ka偶dego widza zale偶y od tego, czy wszyscy pozostan膮 spokojni - ale je艣li kto艣 krzyknie \"po偶ar\", racjonalnym zachowaniem mo偶e by膰 natychmiastowe opuszczenie sali.",
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      "full_text": "Znaczenie bada艅 Diamonda i Dybviga daleko wykracza poza podr臋cznikow膮 konstrukcj臋. W 2022 roku Douglas Diamond i Philip Dybvig, wsp贸lnie z Benem Bernankem, otrzymali Nagrod臋 Banku Szwecji w dziedzinie nauk ekonomicznych za badania nad bankami i kryzysami finansowymi; Kr贸lewska Szwedzka Akademia Nauk podkre艣la艂a, 偶e ich prace wyja艣ni艂y zar贸wno spo艂eczn膮 funkcj臋 bank贸w, jak i przyczyny ich podatno艣ci na paniki oraz znaczenie zapobiegania masowym upad艂o艣ciom bankowym. To rozpoznanie jest wa偶ne metodologicznie: teoria bankowo艣ci nie pyta jedynie, dlaczego kryzysy si臋 zdarzaj膮, lecz tak偶e dlaczego w og贸le tworzymy instytucje, kt贸re s膮 na nie podatne. Odpowied藕 brzmi: poniewa偶 ich podatno艣膰 jest cz臋艣ciowo ubocznym skutkiem u偶ytecznej transformacji p艂ynno艣ci. Pierwszym klasycznym rozwi膮zaniem problemu paniki jest ubezpieczenie depozyt贸w. Je偶eli deponent posiada wiarygodn膮 gwarancj臋, 偶e jego 艣rodki zostan膮 wyp艂acone nawet w razie problem贸w banku, motyw do wyprzedzania innych w kolejce s艂abnie albo znika. Materia艂 藕r贸d艂owy w艂a艣nie w gwarancji depozyt贸w widzi instrument eliminuj膮cy bodziec do samospe艂niaj膮cego si臋 runu. Skuteczno艣膰 mechanizmu zale偶y jednak od wiarygodno艣ci gwaranta. Pa艅stwo albo fundusz gwarancyjny musi by膰 postrzegany jako podmiot posiadaj膮cy wystarczaj膮c膮 zdolno艣膰 finansow膮 i operacyjn膮 do dotrzymania zobowi膮zania.\nW ten spos贸b ubezpieczenie zmienia sam膮 gr臋 strategiczn膮. Bez gwarancji wycofanie 艣rodk贸w przed innymi mo偶e by膰 racjonaln膮 odpowiedzi膮 na ryzyko. Z wiarygodn膮 gwarancj膮 cierpliwy deponent nie musi reagowa膰 na plotk臋 o zachowaniu innych klient贸w, poniewa偶 jego wyp艂ata nie zale偶y ju偶 bezpo艣rednio od miejsca w kolejce. Polityka publiczna nie tyle \"uspokaja emocje\", ile modyfikuje struktur臋 bod藕c贸w, dzi臋ki kt贸rej emocje mog艂y przekszta艂ci膰 si臋 w run. To przyk艂ad instytucji stabilizuj膮cej poprzez usuni臋cie z艂ej r贸wnowagi. Ka偶de ubezpieczenie zmienia jednak zachowanie ubezpieczonego. Je艣li klient wie, 偶e depozyt jest zabezpieczony, ma s艂absz膮 motywacj臋 do badania ryzyka banku. Je艣li zarz膮dzaj膮cy bankiem wie, 偶e odp艂yw depozyt贸w jest ograniczany przez gwarancj臋, mo偶e posiada膰 wi臋ksz膮 sk艂onno艣膰 do zwi臋kszania ryzyka aktyw贸w. Materia艂 藕r贸d艂owy identyfikuje ten problem jako moral hazard i 艂膮czy ochron臋 depozyt贸w oraz oczekiwanie ratowania instytucji too-big-to-fail z mo偶liwo艣ci膮 podejmowania nadmiernego ryzyka. Pokusa nadu偶ycia nie oznacza, 偶e gwarancje s膮 b艂臋dem. Oznacza, 偶e bezpiecze艅stwo musi zosta膰 powi膮zane z regulacj膮 bod藕c贸w.\nJe艣li spo艂ecze艅stwo gwarantuje znaczn膮 cz臋艣膰 kr贸tkoterminowych zobowi膮za艅 banku, ale pozostawia w艂a艣cicielom pe艂n膮 korzy艣膰 z ryzykownej strategii w dobrym stanie 艣wiata, powstaje asymetria: zyski mog膮 by膰 prywatne, podczas gdy cz臋艣膰 skrajnych strat zostaje uspo艂eczniona. Odpowiedzi膮 s膮 wymogi kapita艂owe, nadz贸r, ograniczenia koncentracji ryzyka, regulacje p艂ynno艣ciowe, procedury resolution oraz zasady obci膮偶ania stratami w艂a艣cicieli i okre艣lonych wierzycieli. Kapita艂 bankowy jest tu czym艣 zasadniczo innym od rezerw p艂ynno艣ci. Rezerwa pozwala obs艂u偶y膰 kr贸tkoterminow膮 wyp艂at臋; kapita艂 absorbuje strat臋 ekonomiczn膮.\nJe艣li bank posiada aktywa warte 100 i zobowi膮zania wobec wierzycieli warte 90, dziesi臋膰 jednostek kapita艂u mo偶e poch艂on膮膰 spadek warto艣ci aktyw贸w przed naruszeniem pe艂nej warto艣ci zobowi膮za艅. Im wi臋kszy bufor kapita艂owy, tym wi臋cej strat mog膮 ponie艣膰 w艂a艣ciciele, zanim problem stanie si臋 problemem deponent贸w lub pa艅stwa.",
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      "section_id": "sec-4",
      "hidden_question": "W jaki spos贸b systemowe gwarancje i regulacje kapita艂owe przeciwdzia艂aj膮 runom bankowym i jakie nios膮 ze sob膮 ryzyka?",
      "estimated_length": 3429
    },
    {
      "h2": "Bank centralny i nadz贸r makroostro偶no艣ciowy jako zapora przed ryzykiem systemowym",
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      "full_text": "Regulacja kapita艂owa nie jest wi臋c prostym nakazem \"posiadania got贸wki\". Jest mechanizmem okre艣laj膮cym, jaka cz臋艣膰 finansowania instytucji ma by膰 zdolna do absorbowania strat. P艂ynno艣膰 odpowiada natomiast na pytanie, czy bank mo偶e wykona膰 zobowi膮zania w terminie. Mo偶na by膰 wyp艂acalnym, ale niep艂ynnym; mo偶na r贸wnie偶 by膰 p艂ynnym przez kr贸tki czas, a zarazem ekonomicznie niewyp艂acalnym, je艣li jako艣膰 aktyw贸w jest fatalna. To rozr贸偶nienie jest niezb臋dne dla polityki kryzysowej. Dostarczenie przej艣ciowej p艂ynno艣ci zdrowej instytucji mo偶e zapobiec niepotrzebnej likwidacji warto艣ciowych aktyw贸w. Finansowanie banku g艂臋boko niewyp艂acalnego mo偶e natomiast tylko odwleka膰 uznanie strat i przesuwa膰 je na podmiot publiczny. Tutaj pojawia si臋 bank centralny jako po偶yczkodawca ostatniej instancji. Jego funkcj膮 nie jest rutynowe zast臋powanie prywatnego finansowania, lecz przerwanie dynamiki paniki wtedy, gdy wyp艂acalna instytucja nie mo偶e pozyska膰 wystarczaj膮cej p艂ynno艣ci z rynku. Klasyczna zasada kojarzona z Walterem Bagehotem nakazuje w czasie paniki po偶ycza膰 obficie instytucjom wyp艂acalnym, przeciwko dobremu zabezpieczeniu i na warunkach ograniczaj膮cych oportunistyczne korzystanie z pomocy. Federal Reserve przedstawia t臋 tradycj臋 w艂a艣nie jako zasad臋 szybkiego dostarczania p艂ynno艣ci pod dobre zabezpieczenie, z uwzgl臋dnieniem kosztu maj膮cego ogranicza膰 pokus臋 nadu偶ycia. Rola po偶yczkodawcy ostatniej instancji wynika z szczeg贸lnej w艂a艣ciwo艣ci banku centralnego.\nPrywatna instytucja mo偶e w czasie powszechnej paniki sama chcie膰 gromadzi膰 p艂ynno艣膰, poniewa偶 obawia si臋 ryzyka kontrahent贸w. Bank centralny jako emitent rezerw nie jest ograniczony p艂ynno艣ci膮 w taki sam spos贸b. Mo偶e czasowo zast膮pi膰 zanikaj膮cy rynek mi臋dzybankowy i przyj膮膰 na siebie ryzyko p艂ynno艣ci aktywa, niekoniecznie jego ryzyko kredytowe. Federal Reserve podkre艣la w艂a艣nie t臋 funkcj臋: w czasie paniki sound assets mog膮 by膰 sprzedawalne wy艂膮cznie po cenach typu fire sale, dlatego interwencja p艂ynno艣ciowa mo偶e zapobiec wymuszonej likwidacji i przeniesieniu problemu na kolejne instytucje. Nie oznacza to jednak, 偶e linia pomi臋dzy p艂ynno艣ci膮 i wyp艂acalno艣ci膮 jest zawsze widoczna w czasie rzeczywistym. W艂a艣nie w kryzysie ceny aktyw贸w s膮 najbardziej niestabilne, rynki najbardziej niep艂ynne, a informacje o jako艣ci bilans贸w najbardziej niepewne. Aktywo mo偶e wygl膮da膰 na niewiele warte dlatego, 偶e rzeczywi艣cie jest z艂e, albo dlatego, 偶e nie istnieje aktualnie rynek gotowy je kupi膰 po rozs膮dnej cenie. Kryzys bankowy jest zatem r贸wnie偶 kryzysem wyceny i informacji.\nPowstaje w tym miejscu spirala fire sale. Bank potrzebuj膮cy got贸wki sprzedaje aktywo. Je偶eli wiele instytucji sprzedaje podobne aktywa jednocze艣nie, cena spada. Spadek ceny pogarsza wycen臋 bilans贸w innych bank贸w posiadaj膮cych te same instrumenty, nawet je艣li nie planowa艂y ich sprzeda偶y. Pogorszenie bilansu mo偶e zmusi膰 je do dalszej redukcji aktyw贸w, wzmacniaj膮c presj臋 cenow膮. Kryzys p艂ynno艣ci jednej instytucji przechodzi wi臋c poprzez wsp贸lne ceny aktyw贸w do ca艂ego systemu. Ten mechanizm stanowi szersze rozwini臋cie logiki po艣rednictwa finansowego obecnej w materiale 藕r贸d艂owym, kt贸re wskazuje, 偶e tarcia finansowe mog膮 pot臋gowa膰 szoki realne. W ten spos贸b nale偶y rozumie膰 poj臋cie ryzyka systemowego. Nie oznacza ono jedynie, 偶e du偶y bank mo偶e ponie艣膰 du偶膮 strat臋. Systemowy jest taki problem, kt贸rego konsekwencje zale偶膮 od sieci powi膮za艅 i mog膮 by膰 znacznie wi臋ksze od indywidualnej straty inicjuj膮cej.\nBanki wzajemnie finansuj膮 si臋, posiadaj膮 podobne aktywa, u偶ywaj膮 wsp贸lnej infrastruktury p艂atniczej i s膮 kontrahentami w instrumentach finansowych. Upad艂o艣膰 jednego podmiotu mo偶e wi臋c zmieni膰 bilanse i oczekiwania innych. System finansowy jest przez to przyk艂adem struktury, w kt贸rej indywidualna ostro偶no艣膰 mo偶e zwi臋kszy膰 niestabilno艣膰 agregatow膮. Bank pr贸buj膮cy poprawi膰 w艂asny wska藕nik p艂ynno艣ci przez sprzeda偶 aktyw贸w zachowuje si臋 rozs膮dnie z punktu widzenia w艂asnego bilansu. Je艣li wszystkie banki robi膮 to jednocze艣nie, ceny spadaj膮 i jako艣膰 bilans贸w sektora pogarsza si臋. Podobnie bank ograniczaj膮cy kredyt po pogorszeniu perspektyw gospodarki chroni kapita艂; je艣li ca艂y sektor jednocze艣nie redukuje kredyt, przedsi臋biorstwa ograniczaj膮 inwestycje, gospodarka zwalnia, a jako艣膰 kredyt贸w mo偶e pogorszy膰 si臋 jeszcze bardziej.\nStabilno艣膰 mikroostro偶no艣ciowa i makroostro偶no艣ciowa nie s膮 wi臋c identyczne. To uzasadnia rozw贸j polityki makroostro偶no艣ciowej. Tradycyjny nadz贸r koncentruje si臋 na pytaniu, czy konkretny bank jest bezpieczny. Perspektywa makroostro偶no艣ciowa pyta dodatkowo, czy zachowania wielu bank贸w razem tworz膮 ryzyko dla systemu. Bufory kapita艂owe zale偶ne od cyklu, regulacje p艂ynno艣ci, ograniczenia d藕wigni czy dodatkowe wymogi wobec instytucji systemowo wa偶nych maj膮 w艂a艣nie odpowiada膰 na r贸偶nic臋 mi臋dzy bezpiecze艅stwem pojedynczego podmiotu i bezpiecze艅stwem sieci. D藕wignia finansowa wzmacnia ten problem. Je艣li bank finansuje du偶膮 warto艣膰 aktyw贸w niewielkim kapita艂em w艂asnym i znaczn膮 ilo艣ci膮 d艂ugu, nawet stosunkowo niewielki procentowy spadek warto艣ci aktyw贸w mo偶e poch艂on膮膰 du偶膮 cz臋艣膰 kapita艂u. D藕wignia zwi臋ksza stop臋 zwrotu z kapita艂u w dobrych stanach 艣wiata, ale symetrycznie wzmacnia straty. Dlatego boom kredytowy mo偶e wygl膮da膰 przez d艂ugi okres jak zwi臋kszenie efektywno艣ci finansowania, jednocze艣nie tworz膮c podatno艣膰, kt贸ra ujawnia si臋 dopiero po zmianie ceny aktyw贸w. Wcze艣niejsza analiza ogranicze艅 collateral pokazywa艂a podobn膮 logik臋 po stronie gospodarstw.\nWzrost ceny domu zwi臋ksza艂 zdolno艣膰 kredytow膮, spadek j膮 zmniejsza艂. W systemie bankowym istnieje analogiczne sprz臋偶enie: wzrost cen aktyw贸w wzmacnia bilanse, zwi臋ksza warto艣膰 zabezpiecze艅 i umo偶liwia dalszy kredyt; spadek cen uruchamia proces odwrotny. Cykl finansowy mo偶e wi臋c by膰 cz臋艣ciowo samowzmacniaj膮cy. Kredyt podnosi popyt na aktywa, wy偶sze ceny zwi臋kszaj膮 collateral, wi臋kszy collateral umo偶liwia kolejny kredyt.",
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      "section_id": "sec-5",
      "hidden_question": "Dlaczego pomoc dla jednego banku jest istotna dla ca艂ego systemu i jak odr贸偶ni膰 problem z p艂ynno艣ci膮 od ca艂kowitej niewyp艂acalno艣ci?",
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      "h2": "Ekonomiczna struktura bilansu jako 藕r贸d艂o systemowej krucho艣ci",
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      "full_text": "Ten mechanizm pokazuje, dlaczego stabilno艣膰 finansowa nie mo偶e by膰 oceniana wy艂膮cznie na podstawie bie偶膮cej liczby bankructw. Najwi臋ksza podatno艣膰 mo偶e powstawa膰 w艂a艣nie podczas spokojnego boomu, kiedy obserwowane straty s膮 niewielkie, ceny aktyw贸w rosn膮, a historyczna zmienno艣膰 wygl膮da bezpiecznie. Je艣li modele ryzyka opieraj膮 si臋 g艂贸wnie na ostatnich spokojnych danych, mog膮 endogenicznie uzasadnia膰 zwi臋kszanie d藕wigni dok艂adnie wtedy, gdy ryzyko systemowe ro艣nie. Hyman Minsky wyra偶a艂 podobn膮 intuicj臋 w bardziej heterodoksyjnym j臋zyku: d艂ugotrwa艂a stabilno艣膰 mo偶e zach臋ca膰 do zachowa艅, kt贸re produkuj膮 przysz艂膮 niestabilno艣膰. Nie jest to element modelu Diamonda-Dybviga, lecz stanowi u偶yteczne szersze rozwini臋cie problemu endogenicznej krucho艣ci finansowej. Model Diamonda-Dybviga koncentruje si臋 na banku depozytowym, ale logika runu nie wymaga fizycznej kolejki klient贸w przed oddzia艂em. Wsp贸艂czesny system posiada rynek repo, fundusze rynku pieni臋偶nego, kr贸tkoterminowe finansowanie hurtowe, zabezpieczone po偶yczki i inne zobowi膮zania, kt贸re mog膮 funkcjonowa膰 ekonomicznie podobnie do depozytu: s膮 postrzegane jako bardzo bezpieczne i p艂ynne a偶 do momentu, gdy uczestnicy zaczynaj膮 kwestionowa膰 jako艣膰 zabezpieczenia lub wyp艂acalno艣膰 kontrahenta. Wtedy \"run\" mo偶e przybra膰 form臋 nieodnowienia finansowania, 偶膮dania dodatkowego collateral, wyprzeda偶y aktyw贸w albo masowego przenoszenia 艣rodk贸w do bezpieczniejszych instrument贸w.\nTo jest szczeg贸lnie istotne dla interpretacji kryzysu finansowego 2007-2009. Materia艂 藕r贸d艂owy s艂usznie wskazuje, 偶e do艣wiadczenia tego okresu pokaza艂y zdolno艣膰 tar膰 w po艣rednictwie finansowym do wzmacniania szok贸w realnych oraz znaczenie po偶yczkodawcy ostatniej instancji. Szersza literatura wskazuje jednak, 偶e znaczna cz臋艣膰 paniki odbywa艂a si臋 poza klasycznymi depozytami gospodarstw domowych - w hurtowych rynkach finansowania i tzw. shadow banking. Federal Reserve zwraca艂 uwag臋, 偶e podczas kryzysu funkcje p艂ynno艣ciowe banku centralnego musia艂y zosta膰 rozszerzone poza tradycyjne banki, poniewa偶 presja runowa dotyczy艂a r贸wnie偶 funduszy rynku pieni臋偶nego, bank贸w inwestycyjnych i rynk贸w kr贸tkoterminowego finansowania. W tym sensie najwa偶niejsz膮 kategori膮 nie jest prawna nazwa \"bank\", lecz ekonomiczna struktura bilansu. Ka偶da instytucja, kt贸ra finansuje d艂ugoterminowe lub ryzykowne aktywa kr贸tkoterminowymi zobowi膮zaniami traktowanymi przez wierzycieli jako bezpieczne i 艂atwo wymienialne, mo偶e w pewnych warunkach posiada膰 bankopodobn膮 podatno艣膰 na run. Regulacja oparta wy艂膮cznie na formalnych granicach sektora bankowego mo偶e wi臋c sk艂ania膰 cz臋艣膰 ryzyka do migracji poza obszar naj艣ci艣lejszego nadzoru.\nTutaj powraca problem too big to fail, ale warto go poszerzy膰 do too interconnected to fail oraz too important to resolve disorderly. Instytucja mo偶e by膰 systemowo wa偶na nie tylko dlatego, 偶e jest ogromna. Mo偶e zajmowa膰 centralne miejsce w sieci rozlicze艅, by膰 dominuj膮cym dostawc膮 okre艣lonego finansowania albo posiada膰 zobowi膮zania wobec wielu innych po艣rednik贸w.",
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      "section_id": "sec-6",
      "hidden_question": "Czy run bankowy mo偶e wyst膮pi膰 w instytucjach, kt贸re nie przyjmuj膮 tradycyjnych depozyt贸w?",
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      "h2": "Wielowarstwowa architektura bezpiecze艅stwa jako odpowied藕 na systemow膮 krucho艣膰",
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      "full_text": "Pa艅stwo stoj膮ce wobec jej zagro偶enia mo偶e doj艣膰 do wniosku, 偶e dopuszczenie do niekontrolowanej upad艂o艣ci by艂oby bardziej kosztowne ni偶 interwencja. Je偶eli rynek antycypuje t臋 decyzj臋, koszt finansowania systemowo wa偶nej instytucji mo偶e nie odzwierciedla膰 pe艂ni jej ryzyka. Powstaje klasyczny problem niesp贸jno艣ci czasowej.\nPrzed kryzysem regulator chcia艂by wiarygodnie zapowiedzie膰: \"nie uratujemy ryzykownych instytucji\", aby ograniczy膰 moral hazard. Po wybuchu kryzysu realizacja tej zapowiedzi mo偶e jednak spowodowa膰 tak du偶e straty zewn臋trzne, 偶e ratunek staje si臋 racjonalny ex post. Wiedz膮c o tym ex ante, uczestnicy rynku mog膮 zak艂ada膰 pomoc. Problem nie daje si臋 rozwi膮za膰 sam膮 moraln膮 deklaracj膮, 偶e \"banki powinny odpowiada膰 za w艂asne decyzje\". Potrzebna jest infrastruktura pozwalaj膮ca restrukturyzowa膰 lub likwidowa膰 instytucj臋 bez destabilizacji ca艂ego systemu. Z tego powodu wsp贸艂czesna architektura bezpiecze艅stwa finansowego sk艂ada si臋 z kilku warstw, kt贸re powinny by膰 interpretowane jako odpowiedzi na odmienne rodzaje zawodno艣ci. Kapita艂 chroni przed stratami.\nP艂ynno艣膰 pozwala obs艂ugiwa膰 kr贸tkoterminowe zobowi膮zania. Ubezpieczenie depozyt贸w ogranicza motyw do runu. Nadz贸r przeciwdzia艂a moral hazardowi. Po偶yczkodawca ostatniej instancji dostarcza awaryjnej p艂ynno艣ci. Resolution ma umo偶liwia膰 uporz膮dkowane zako艅czenie dzia艂alno艣ci instytucji niewyp艂acalnej. 呕adna warstwa sama nie jest wystarczaj膮ca, poniewa偶 ka偶da rozwi膮zuje inny fragment problemu. Istnieje przy tym fundamentalny kompromis pomi臋dzy bezpiecze艅stwem a zdolno艣ci膮 systemu do finansowania gospodarki. Mo偶na teoretycznie wymaga膰 od bank贸w niezwykle wysokiej p艂ynno艣ci i bardzo wysokiego kapita艂u, zmniejszaj膮c prawdopodobie艅stwo kryzysu, ale finansowanie stanie si臋 dro偶sze, a cz臋艣膰 dzia艂alno艣ci mo偶e zosta膰 przesuni臋ta do mniej regulowanych instytucji. Z drugiej strony zbyt s艂abe bufory pozwalaj膮 zwi臋kszy膰 poda偶 kredytu w dobrych czasach kosztem wi臋kszej podatno艣ci na za艂amanie. Problem regulacyjny nie sprowadza si臋 wi臋c do maksymalizacji bezpiecze艅stwa bank贸w. Chodzi o minimalizacj臋 spo艂ecznego kosztu kryzys贸w przy zachowaniu produktywnych funkcji po艣rednictwa. Model Diamonda-Dybviga pozwala zrozumie膰 r贸wnie偶 co艣 bardziej filozoficznego: krucho艣膰 mo偶e by膰 produktem efektywno艣ci. Bank jest podatny na run w艂a艣nie dlatego, 偶e nie trzyma ca艂ego maj膮tku w nieproduktywnej got贸wce. Gospodarka jest podatna na zerwanie 艂a艅cuch贸w dostaw, poniewa偶 specjalizacja ogranicza koszt produkcji. Rynek pracy posiada tarcia, poniewa偶 ludzie i stanowiska s膮 heterogeniczne.\nGlobalne finanse tworz膮 ryzyko transmisji, poniewa偶 kapita艂 mo偶e przep艂ywa膰 mi臋dzy krajami.",
      "char_start": 21333,
      "section_id": "sec-7",
      "hidden_question": "Jak pa艅stwo i regulatorzy mog膮 przeciwdzia艂a膰 ryzyku run贸w bankowych i problemowi moral hazard?",
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      "h2": "Systemowe sprz臋偶enia zwrotne i wp艂yw sektora finansowego na cykle koniunkturalne",
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      "full_text": "W z艂o偶onych systemach spo艂ecznych odporno艣膰 i efektywno艣膰 nie s膮 niezale偶nymi dobrami; zwi臋kszenie jednej mo偶e przy pewnych architekturach obni偶a膰 drug膮. Z tego punktu widzenia stabilno艣膰 finansowa jest dobrem wsp贸lnym posiadaj膮cym cechy zewn臋trzno艣ci. Pojedynczy bank wybieraj膮cy dodatkow膮 d藕wigni臋 bierze pod uwag臋 w艂asny oczekiwany zysk i ryzyko, ale mo偶e nie internalizowa膰 kosztu, jaki jego problemy narzuc膮 innym instytucjom, kredytobiorcom, pracownikom czy podatnikom. Indywidualna optymalizacja nie gwarantuje zatem systemowego optimum. To w艂a艣nie miejsce, w kt贸rym pierwsze twierdzenie dobrobytu przestaje wystarcza膰 jako automatyczna obrona laissez-faire: obecno艣膰 zewn臋trzno艣ci, asymetrii informacji, gwarancji publicznych i wielo艣ci r贸wnowag zmienia warunki efektywno艣ci. Bank centralny znajduje si臋 w tej architekturze w szczeg贸lnie niewygodnym miejscu. Z jednej strony ma stabilizowa膰 ceny poprzez stop臋 procentow膮. Z drugiej - wy偶sza stopa wp艂ywa na koszt finansowania, wyceny obligacji, nieruchomo艣ci i innych aktyw贸w, a wi臋c mo偶e zmienia膰 bilanse instytucji finansowych. Polityka monetarna i stabilno艣膰 finansowa spotykaj膮 si臋 w tym samym systemie cen aktyw贸w. Nie oznacza to, 偶e bank centralny powinien utrzymywa膰 niskie stopy tylko dlatego, 偶e cz臋艣膰 instytucji podj臋艂a nadmierne ryzyko stopy procentowej. Oznacza natomiast, 偶e transmisja antyinflacyjnej polityki przechodzi przez bilanse i mo偶e ujawnia膰 wcze艣niej nagromadzone podatno艣ci.\nMo偶na wi臋c rozr贸偶ni膰 szok od podatno艣ci. Podwy偶ka stopy procentowej mo偶e by膰 szokiem dla ceny obligacji, ale skala problemu bankowego zale偶y od wcze艣niejszego niedopasowania termin贸w, jako艣ci zarz膮dzania ryzykiem, koncentracji depozyt贸w, struktury finansowania i dost臋pnych bufor贸w. Ten sam ruch stopy mo偶e by膰 dla jednego banku zwyk艂膮 zmian膮 wyceny, a dla innego katalizatorem paniki. Stabilno艣膰 finansowa nie jest wi臋c wy艂膮cznie pytaniem, jaki szok nadejdzie; jest pytaniem, jak skonstruowany jest system w chwili nadej艣cia szoku. Tu ponownie wraca centralna teza ca艂ego artyku艂u: makroekonomia nie jest nauk膮 o pojedynczych agregatach, lecz o systemach sprz臋偶e艅 zwrotnych.\nDepozyt jest dla gospodarstwa aktywem, dla banku zobowi膮zaniem. Kredyt jest dla banku aktywem, dla przedsi臋biorstwa lub rodziny zobowi膮zaniem. Spadek ceny aktywa jednego podmiotu wp艂ywa na collateral drugiego. Ucieczka ku p艂ynno艣ci jednego inwestora mo偶e wymusza膰 sprzeda偶 przez innego. Ochrona jednego deponenta mo偶e zmienia膰 bod藕ce banku. Interwencja stabilizuj膮ca dzisiaj mo偶e wp艂ywa膰 na ryzyko podejmowane jutro. Nie istnieje jedna strona bilansu bez drugiej.\nBankowo艣膰 jest zatem instytucjonalnym rozwi膮zaniem problemu czasu, niepewno艣ci i p艂ynno艣ci, ale rozwi膮zaniem, kt贸re samo tworzy nowy problem koordynacyjny. Diamonda-Dybviga nie nale偶y czyta膰 jako teorii m贸wi膮cej, 偶e banki s膮 \"niebezpieczne\". Model pokazuje co艣 znacznie ciekawszego: spo艂ecznie produktywna transformacja p艂ynno艣ci mo偶e wymaga膰 konstrukcji bilansu podatnej na zmian臋 oczekiwa艅. Stabilizacja tej konstrukcji wymaga instytucji publicznych, ale instytucje publiczne zmieniaj膮 bod藕ce prywatne, wi臋c potrzebuj膮 nadzoru i mechanizm贸w odpowiedzialno艣ci.\nW tym sensie bank jest mikrokosmosem ca艂ej makroekonomii. 艁膮czy tera藕niejszo艣膰 z przysz艂o艣ci膮, p艂ynno艣膰 z inwestycj膮, prywatn膮 optymalizacj臋 z systemowym ryzykiem, racjonalne zachowanie jednostki z mo偶liwo艣ci膮 nieefektywnego wyniku zbiorowego oraz zaufanie z twardymi ograniczeniami bilansowymi. Gdy dzia艂a prawid艂owo, jego funkcja pozostaje prawie niewidoczna. Gdy traci zdolno艣膰 po艣redniczenia, kryzys finansowy przestaje by膰 wydarzeniem \"na Wall Street\" i przechodzi do gospodarki realnej poprzez ograniczenie kredytu, inwestycji, zatrudnienia i konsumpcji.\nTo w艂a艣nie otwiera nast臋pny etap analizy. Skoro szok finansowy mo偶e obni偶a膰 produkcj臋 i zatrudnienie, trzeba zapyta膰, co w艂a艣ciwie powoduje cykle koniunkturalne. Czy recesje s膮 przede wszystkim efektywn膮 odpowiedzi膮 racjonalnych podmiot贸w na realne szoki technologiczne, jak argumentuje teoria realnego cyklu koniunkturalnego? Czy mog膮 powstawa膰 wskutek niepowodze艅 koordynacji i samospe艂niaj膮cych si臋 oczekiwa艅?\nCzy ich trwa艂o艣膰 wymaga nominalnych sztywno艣ci i ograniczonego dostosowania cen? A mo偶e kryzysy finansowe pokaza艂y, 偶e cz臋艣膰 modeli zbyt d艂ugo traktowa艂a sektor finansowy jako neutralny kana艂, podczas gdy sam po艣rednik mo偶e by膰 藕r贸d艂em i wzmacniaczem cyklu? Kolejna cz臋艣膰 musi wi臋c skonfrontowa膰 trzy wielkie architektury wyja艣niania waha艅: realny cykl koniunkturalny, modele niepowodzenia koordynacji oraz now膮 ekonomi臋 keynesowsk膮. Dopiero ich por贸wnanie poka偶e, czy recesja jest przede wszystkim optymaln膮 adaptacj膮, z艂ym stanem r贸wnowagi, skutkiem nominalnego tarcia czy rezultatem sprz臋偶enia wszystkich tych mechanizm贸w.",
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      "hidden_question": "W jaki spos贸b indywidualna konstrukcja banku wp艂ywa na stabilno艣膰 ca艂ej gospodarki i czy sektor finansowy mo偶e by膰 藕r贸d艂em recesji?",
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    "charakterystyka_argumentu": "Autor stosuje metod臋 analityczno-syntetyczn膮, w kt贸rej na fundamencie teoretycznych modeli z ksi膮偶ki Stephena D. Williamsona buduje logiczny wyw贸d od mikrostruktury bilansu bankowego do makroekonomicznych sprz臋偶e艅 zwrotnych i ryzyka systemowego. Argumentacja opiera si臋 na dekonstrukcji mechanizm贸w ekonomicznych, gdzie techniczne definicje s膮 przek艂adane na analiz臋 strategicznych bod藕c贸w i teorii gier w celu wykazania strukturalnej krucho艣ci systemu finansowego."
  },
  "global_structure": {
    "sekcje": [
      {
        "h2": "Bank jako transformator p艂ynno艣ci i termin贸w",
        "cel": "Wprowadzenie technicznego fundamentu tekstu poprzez zdefiniowanie banku nie jako magazynu pieni臋dzy, lecz jako instytucji rozwi膮zuj膮cej konflikt mi臋dzy kr贸tkoterminowymi depozytami a d艂ugoterminowymi inwestycjami.",
        "position": 1,
        "cleanup_focus": "Nale偶y usun膮膰 sformu艂owania metatekstowe typu 鈥濼a funkcja 艂膮czy wcze艣niejsze cz臋艣ci analizy鈥� oraz 鈥濵ateria艂 藕r贸d艂owy przechodzi w艂a艣nie od...鈥�, aby tekst brzmia艂 jak sp贸jna rozprawa, a nie opis procesu analizy.",
        "hidden_question": "Czym w艂a艣ciwie zajmuje si臋 bank i dlaczego nie jest on po prostu bezpiecznym sejfem na pieni膮dze?",
        "kluczowe_motywy": [
          "transformacja zapadalno艣ci",
          "p艂ynno艣膰",
          "model Diamonda-Dybviga",
          "bilans bankowy",
          "konflikt termin贸w"
        ]
      },
      {
        "h2": "Bank jako ubezpieczyciel p艂ynno艣ci i ryzyka",
        "cel": "Przej艣cie od og贸lnej definicji transformacji p艂ynno艣ci do formalnego modelu (Diamond-Dybvig), kt贸ry wyja艣nia spo艂eczn膮 u偶yteczno艣膰 bank贸w oraz immanentne napi臋cie mi臋dzy efektywno艣ci膮 a bezpiecze艅stwem.",
        "position": 2,
        "cleanup_focus": "Uporz膮dkowanie zapisu matematycznego i ujednolicenie terminologii dotycz膮cej okres贸w czasu (t=0, t=1, t=2), aby wzory by艂y czytelne i sp贸jne z narracj膮.",
        "hidden_question": "W jaki spos贸b banki pomagaj膮 klientom zarz膮dza膰 niepewno艣ci膮 co do terminu potrzeby wydania pieni臋dzy?",
        "kluczowe_motywy": [
          "risk pooling",
          "transformacja p艂ynno艣ci",
          "wyp艂acalno艣膰 a p艂ynno艣膰",
          "model Diamond-Dybvig",
          "ubezpieczenie od szoku konsumpcyjnego"
        ]
      },
      {
        "h2": "Indywidualna racjonalno艣膰 jako 藕r贸d艂o zbiorowej paniki",
        "cel": "Przej艣cie od technicznego opisu bilansu do analizy behawioralnej, wyja艣niaj膮cej jak mechanizm samospe艂niaj膮cej si臋 przepowiedni przekszta艂ca stabilny bank w system podatny na runy.",
        "position": 3,
        "cleanup_focus": "Ujednolicenie terminologii dotycz膮cej r贸wnowag Nasha i doprecyzowanie zwi膮zku mi臋dzy zasad膮 obs艂ugi kolejnej (sequential service) a motywacj膮 do szybkiej wyp艂aty.",
        "hidden_question": "Dlaczego racjonalne zachowanie pojedynczego klienta mo偶e doprowadzi膰 do upadku stabilnego banku?",
        "kluczowe_motywy": [
          "r贸wnowaga Nasha",
          "samospe艂niaj膮ca si臋 przepowiednia",
          "sequential service constraint",
          "racjonalno艣膰 indywidualna vs spo艂eczna",
          "zaufanie jako zmienna ekonomiczna"
        ]
      },
      {
        "h2": "Ubezpieczenia depozyt贸w i nadz贸r jako mechanizmy mitygacji ryzyka systemowego",
        "cel": "Przej艣cie od teoretycznego modelu podatno艣ci bank贸w do praktycznych instrument贸w stabilizacji (ubezpiecze艅 i regulacji), wprowadzaj膮c jednocze艣nie problem pokusy nadu偶ycia.",
        "position": 4,
        "cleanup_focus": "Uporz膮dkowanie rozr贸偶nienia mi臋dzy rezerwami p艂ynno艣ci a kapita艂em absorpcj膮 strat, aby unikn膮膰 konfuzji terminologicznej.",
        "hidden_question": "W jaki spos贸b systemowe gwarancje i regulacje kapita艂owe przeciwdzia艂aj膮 runom bankowym i jakie nios膮 ze sob膮 ryzyka?",
        "kluczowe_motywy": [
          "transformacja p艂ynno艣ci",
          "ubezpieczenie depozyt贸w",
          "moral hazard",
          "wymogi kapita艂owe",
          "too-big-to-fail"
        ]
      },
      {
        "h2": "Bank centralny i nadz贸r makroostro偶no艣ciowy jako zapora przed ryzykiem systemowym",
        "cel": "Przej艣cie od analizy pojedynczego banku do uj臋cia systemowego, wyja艣niaj膮c mechanizmy zara偶ania (fire sale) oraz rol臋 instytucji publicznych w stabilizacji sieci powi膮za艅 finansowych.",
        "position": 5,
        "cleanup_focus": "Uporz膮dkowanie przej艣膰 mi臋dzy opisem technicznym roli banku centralnego (zasada Bagehota) a teoretycznym opisem sprz臋偶e艅 zwrotnych i cykli finansowych.",
        "hidden_question": "Dlaczego pomoc dla jednego banku jest istotna dla ca艂ego systemu i jak odr贸偶ni膰 problem z p艂ynno艣ci膮 od ca艂kowitej niewyp艂acalno艣ci?",
        "kluczowe_motywy": [
          "po偶yczkodawca ostatniej instancji",
          "p艂ynno艣膰 a wyp艂acalno艣膰",
          "spirala fire sale",
          "ryzyko systemowe",
          "nadz贸r makroostro偶no艣ciowy"
        ]
      },
      {
        "h2": "Ekonomiczna struktura bilansu jako 藕r贸d艂o systemowej krucho艣ci",
        "cel": "Przej艣cie od mikroekonomicznego modelu runu depozytowego do makroekonomicznej analizy ryzyka systemowego, obejmuj膮cej shadow banking i wsp贸艂zale偶no艣ci instytucjonalne.",
        "position": 6,
        "cleanup_focus": "Ujednolicenie terminologii dotycz膮cej finansowania hurtowego i zabezpiecze艅 (collateral), aby wyra藕nie odr贸偶ni膰 je od klasycznych depozyt贸w.",
        "hidden_question": "Czy run bankowy mo偶e wyst膮pi膰 w instytucjach, kt贸re nie przyjmuj膮 tradycyjnych depozyt贸w?",
        "kluczowe_motywy": [
          "endogeniczna krucho艣膰",
          "shadow banking",
          "rynek repo",
          "too interconnected to fail",
          "hipoteza Minsky'ego"
        ]
      },
      {
        "h2": "Wielowarstwowa architektura bezpiecze艅stwa jako odpowied藕 na systemow膮 krucho艣膰",
        "cel": "Przej艣cie od analizy mechanizm贸w paniki do prezentacji konkretnych instrument贸w nadzoru i refleksji nad kompromisem mi臋dzy stabilno艣ci膮 a efektywno艣ci膮 systemu.",
        "position": 7,
        "cleanup_focus": "Uporz膮dkowanie wyliczanki warstw bezpiecze艅stwa (kapita艂, p艂ynno艣膰, nadz贸r itd.), aby przej艣cie do ko艅cowych refleksji filozoficznych by艂o bardziej p艂ynne.",
        "hidden_question": "Jak pa艅stwo i regulatorzy mog膮 przeciwdzia艂a膰 ryzyku run贸w bankowych i problemowi moral hazard?",
        "kluczowe_motywy": [
          "moral hazard",
          "niesp贸jno艣膰 czasowa",
          "po偶yczkodawca ostatniej instancji",
          "resolution",
          "kompromis bezpiecze艅stwo-efektywno艣膰"
        ]
      },
      {
        "h2": "Systemowe sprz臋偶enia zwrotne i wp艂yw sektora finansowego na cykle koniunkturalne",
        "cel": "Synteza mikroekonomicznej konstrukcji banku z makroekonomicznym uj臋ciem stabilno艣ci systemowej oraz otwarcie dyskusji nad przyczynami cykli koniunkturalnych.",
        "position": 8,
        "cleanup_focus": "Uporz膮dkowanie przej艣cia od analizy bilansowej do zestawienia trzech teorii cykli koniunkturalnych, aby unikn膮膰 wra偶enia zbyt gwa艂townego skoku tematycznego na ko艅cu sekcji.",
        "hidden_question": "W jaki spos贸b indywidualna konstrukcja banku wp艂ywa na stabilno艣膰 ca艂ej gospodarki i czy sektor finansowy mo偶e by膰 藕r贸d艂em recesji?",
        "kluczowe_motywy": [
          "zewn臋trzno艣ci",
          "system sprz臋偶e艅 zwrotnych",
          "podatno艣膰 vs szok",
          "problem koordynacyjny",
          "cykle koniunkturalne"
        ]
      }
    ],
    "glowna_teza": "Banki pe艂ni膮 kluczow膮 funkcj臋 spo艂eczn膮 poprzez transformacj臋 p艂ynno艣ci, czyli zamian臋 kr贸tkoterminowych depozyt贸w na d艂ugoterminowe inwestycje, jednak ta sama konstrukcja bilansu czyni je strukturalnie podatnymi na paniki i runy bankowe, co wymaga systemowego wsparcia w postaci ubezpiecze艅, nadzoru oraz roli banku centralnego jako po偶yczkodawcy ostatniej instancji.",
    "luk_narracji": "Tekst ewoluuje od analizy technicznej funkcji banku jako transformatora p艂ynno艣ci i modelu Diamonda-Dybviga, poprzez mechanizmy paniki i systemowej krucho艣ci, a偶 do szerokiej refleksji nad architektur膮 bezpiecze艅stwa finansowego i rol膮 instytucji publicznych. My艣l zmierza od mikroekonomicznego opisu bilansu bankowego ku makroekonomicznemu uj臋ciu systemu sprz臋偶e艅 zwrotnych, ko艅cz膮c na pytaniu o wp艂yw sektora finansowego na cykle koniunkturalne w kontek艣cie ksi膮偶ki Stephena D. Williamsona."
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