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Mie¢dzybankowy rynek pieni¢zny i zarazenie™

Streszczenie: Przedmiotem analizy w artykule jest rola miedzybankowego rynku pienieznego
w czasie kryzysu finansowego. Zastosowang metoda badawcza jest krytyczny przeglad litera-
tury teoretycznej i badan empirycznych. Ostatnio literatura sugeruje, ze uzaleznienie bankow
od hurtowego rynku pieni¢znego moze staé¢ za trudno$ciami wielu z nich. Sprawny rynek
miedzybankowy zapewnia efektywny transfer ptynnosci od podmiotéw nadwyzkowych do
deficytowych, umozliwiajac skuteczniejsze posrednictwo. Ponadto banki powszechnie w coraz
wiekszym stopniu polegaly na rynku hurtowym jako uzupetnieniu depozytéw na zadanie
jako zrédta finansowania. Powszechne uzaleznienie bankéw od krétkookresowych $rodkéw
hurtowego rynku pienieznego uczynito z niego, obok podobienistwa portfela i zachowan
stadnych, jedno z potencjalnych Zrédet zarazenia Przez wiele lat nieubezpieczony rynek
miedzybankowy traktowany byl jako wzorcowy przyktad rynku efektywnego. Tym niemniej
w czasie ostatniego kryzysu finansowego wiele, wydawaloby si¢ niepodwazalnych, pew-
nikéw zostalo obalonych. Dlatego w artykule dokonano przegladu literatury zar6wno na
temat efektow zewnetrznych, jak i skutkéw zakl6cenn w funkcjonowaniu rynkéw pienieznych.
Jedng z najbardziej uderzajacych cech kryzysu bylo, wynikajace ze zmiany zachowania
inwestoréw, zamrozenie rolowania dtugu krétkookresowego. Wspélnym rysem zachowania
inwestoréow w czasie epizodéw kryzysowych byt nie tyle wzrost ich ekspozycji na ryzyko, ile
raczej uwzglednienie niepewno$ci w sensie Knighta jako niemierzalnego ryzyka. Powoduje
to miedzy innymi uwzglednienie w postepowaniu najbardziej pesymistycznego scenariusza.

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Katedra Ekonomii Rozwoju i Polityki Ekonomicznej,
e-mail: lubmarl@o2.pl

Artykul jest zmieniong wersja opracowania przygotowanego w ramach projektu ,Banki a cykle
koniunkturalne” finansowanego ze $rodkéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych na
podstawie decyzji numer DEC-2011/01/B/HS4/06216.
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Niepewnos¢ z systemu finansowego zwlaszcza po upadku Lehman Brothers byla nastepnie
transmitowana do sfery realnej gospodarki za posrednictwem spodziewanego zacie$nienia
akcji kredytowej, ostrozno$ciowych oszczednos$ci oraz odroczenie inwestycji, co w sumie
zlozylto sie na ograniczenie popytu.

Slowa kluczowe: banki, pozyczki miedzybankowe, rynek pieniezny, kryzys finansowy, ryzyko,
niepewno$¢, zarazenie

Kody JEL: D85, E44, GO1, G21

Artykut wplynal do druku 19 kwietnia 2013 r.

Wprowadzenie

Rynek pieni¢zny ma dluga historie od momentu, gdy pieniadz stal sie
towarem. Pierwotnie przedmiotem obrotu byly weksle, wykorzystywane do
finansowania handlu miedzynarodowego. W wieku XIX zaczeta rosngé rola
papieréw komercyjnych dla finansowania dziatalnosci przedsiebiorstw. Jednak
stosunkowo diugo, bowiem az do lat 80. XX wieku, znaczenie rynku pienig¢z-
nego dla transformacji zapadalnosci bylo stosunkowo niewielkie. Obecnie rynek
pieniezny jest sktadnikiem rynku finansowego, na ktérym przedmiotem obrotu
sg aktywa o terminie zapadalno$ci w zasadzie nie przekraczajagcym jednego
roku. Rynek pieniezny jest z definicji rynkiem hurtowym, a jego rdzeniem sag
transakcje miedzybankowe.

Zainteresowanie tematem wynika z rosngcego uzaleznienia bankéw od $rod-
kéw rynku hurtowego, w czym zaczeto upatrywaé jednej z przyczyn gwaltow-
nos$ci ostatniego kryzysu finansowego. Banki w coraz wigkszym stopniu zaste-
powaly gwarantowane przez rzad depozyty indywidualne nieubezpieczonymi
depozytami hurtowymi z miedzybankowego rynku pienieznego, ktérych wartoéé
w Stanach Zjednoczonych w ostatnich latach wzrosta o 160%. W rezultacie
udzial depozytéw ubezpieczonych w pasywach zaréwno duzych, jak matych
bankéw amerykanskich spadl o dwanascie punktéw procentowych [Feldman,
Schmidt, 2001]. Banki duze uciekaly si¢ do tej formy finansowania w przeko-
naniu, ze mogg liczy¢é na parasol ochronny wynikajacy z zasady ,zbyt duzy,
by upasé”. Jednocze$nie pozyczki udzielane innym bankom w wielu krajach
mialy rosngcy udziat w aktywach. Dla przyktadu pod koniec 2005 r. pozyczki
miedzybankowe stanowily 29% catkowitych aktywéw bankéw szwajcarskich
i 25% aktywéw bankéw niemieckich [Upper, 2006].

Oznacza to zarazem, ze pozyczki miedzybankowe staly si¢ jednym z poten-
cjalnych kanaléw zarazenia. Potwierdza to fakt, ze jednym z najbardziej cha-
rakterystycznych symptomoéw ostatniego kryzysu finansowego byl wzrost napiec
na mi¢dzybankowym rynku pieni¢znym, przejawiajacy si¢ nie tylko spadkiem
skali obrotéw, ale réwniez gwaltownym wzrostem oprocentowania i wzrostem
jego rozpietosci.

Punktem wyjscia analizy jest sprecyzowanie pojecia zarazenia. Nastepnie
zidentyfikowano kanaly zarazenia i umiejscowiono w tym kontekscie pozyczki
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mi¢dzybankowe. Przedstawiono ich jasne i ciemne strony, ze szczegdlnym
uwzglednieniem tworzonego przez nie systemu powigzan. Ostatnie dwa punkty
majg bezposrednie odniesienie do obecnego kryzysu. W pierwszym z nich zwré-
cono uwage na odwrdcenie obserwowanych uprzednio kierunkéw ewolucji
rynku pozyczek migdzybankowych. Analize¢ zamyka natomiast szersza reflek-
sja na temat znaczenia ryzyka i niepewno$ci w zachowaniu sie podmiotéw
gospodarujacych.

Pojecie i kanaly zarazenia

Pojecie zarazenia, ktére zrobilo miedzynarodowsg kariere i na trwate zako-
rzenito sie w jezyku ekonomicznym w okresie kryzysu azjatyckiego, zostato
przeszczepione z epidemiologii juz znacznie wczeéniej i uzywane byto w zna-
czeniu niebezpiecznie bliskim, az do zatarcia r6znic semantycznych, terminom
dyfuzji czy transmisji, tradycyjnie uzywanych w nauce o koniunkturze. Stad tez
niezbedne stato sie wskazanie cech, pozwalajagcych na odréznienie zarazenia
od innych form rozprzestrzeniania sie zaktcen.

Pojecie zarazenia bedzie uzywane dla okre$lenia transmisji na caty sek-
tor bankowy szoku asymetrycznego, ktéry dotyka jednego lub grupy bankéw
i charakteryzuje je:

* szybko$¢ rozprzestrzeniania si¢ impulséw, zwtaszcza w warunkach tatwego
dostepu do zaawansowanych technik telekomunikacyjnych i informatycz-
nych, co pozbawia podmioty gospodarujace czasu niezbednego na spokojne
i rozwazne dostosowanie,

* oslabienie lub wrecz brak bezpos$redniego zwigzku z czynnikami fundamen-
talnymi,

* mechanizmy powigzan inne w czasach burzliwych niz spokojnych,

* negatywny wplyw na inne podmioty w branzy,

* znaczgce, niekorzystne konsekwencje makroekonomiczne w sferze realnej,

* skutki nieproporcjonalnie duze w stosunku do sily bodzca, a przede wszyst-
kim znaczaca liczba bankructw [Kaufman, 1994].

Z kolei kanaly zarazenia nalezy rozumieé¢ jako mechanizm przenoszenia
perturbacji. Wprawdzie zakl6cenia na rynkach finansowych sg zjawiskiem zto-
zonym, to jednak kazde z nich mozna rozpisa¢ na impuls poczatkowy oraz
mechanizm rozprzestrzeniania sie, ktéry oznacza sposéb przechodzenie bodzca
od jednej instytucji lub czesci systemu do innej [Lai, 2002]. W niniejszym arty-
kule pominieto analiz¢ rodzajéw i przyczyny powstawania impulséw, destabili-
zujacych sektor finansowy, a skupiono si¢ na sposobie ich rozprzestrzeniania sie.

Niezaleznie od charakteru bodZca, pozyczki miedzybankowe przyczyniajg
sie do zarazenia poprzez zwigzany z nimi przeplyw informacji oraz powigzanie
portfeli i bilanséw. W pierwszym przypadku zarazenie traktowane jest jako
wynik przechodzenia informacji z bardziej ptynnych rynkéw lub rynkéw, na
ktérych ceny sg weze$niej ujawniane do innych. Szok na jednym z nich sygna-
lizuje wéwczas nowiny ekonomiczne, ktére wpltywaja na inne rynki, przy czym
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informacje te sg swobodnie interpretowane przez ich uczestnikéw. Na podstawie
niekorzystnej informacji o jednej instytucji podmioty gospodarujgce wyciagaja
wnioski o zagrozeniu innych, ktére moga nie mie¢ z nig nic wspélnego. Jest
to zarazenie czyste [Kiyotaki, Moore, 2002]. Drugi nurt interpretacji wyrasta
ze spostrzezenia, ze portfele i bilanse poszczegdlnych instytucji sa powigzane,
a aktywa i pasywa muszg by¢ sobie réwne.

Istota i funkcje miedzybankowego rynku pieni¢znego

Znaczenie mi¢dzybankowego rynku pienieznego wynika z funkcji petnionych
przez niego w gospodarce, ktére mozna sprowadzi¢ do trzech podstawowych:
wkiadu w efektywnosé i dyscypling rynkowa, wplywu na stabilno$¢ finansowa
i warunki finansowe gospodarki jako catosci oraz roli jako poczatkowego ogniwa
transmisji polityki monetarnej. Wktad miedzybankowego rynku pienieznego
w stabilno$¢ systemu sprowadza sie przede wszystkim do ulatwienia bankom
zarzadzania plynnoScia.

Tradycyjnie, podstawg dzialalno$ci kredytowej bankéw sg depozyty indywi-
dualne, ktére wczedniej lub p6zniej stuzg konsumpcji. Poniewaz gospodarstwa
domowe na ogo6t nie znaja rozktadu w czasie swoich potrzeb preferujg ptynnosé
i dlatego banki oferujg im kontrakty na zadanie. Natomiast wiele pozyczek jest
udzielanych na dtugo, czego klasycznym przyktadem sa kredyty hipoteczne.
Banki moga si¢ angazowaé w tego typu transformacje jedynie dlatego, ze
normalnie liczba podmiotéw wycofujacych depozyty podlega czysto losowym
fluktuacjom, tak ze calkowite zapotrzebowanie na plynno$é pozostaje state
i mozliwe do oszacowania.

Tym niemniej banki musza by¢ przygotowane na gwaltowne wahania popytu
na ptynno$é¢ w wyniku szokéw. Na bilans banku po stronie aktywéw tradycyj-
nie sktadaja sie udzielone kredyty, a po stronie pasywéw depozyty i kapitat
zaktadowy, przy czym nie kazdego dnia obydwie strony bilansu sg réwne. Jezeli
zapotrzebowanie na ptynno$é krétkookresowg przekracza aktywa, bank staje
w obliczu kryzysu plynnosci. Zapobiec temu moze jedna z dwoéch strategii.
Pierwsza polega na utrzymywaniu rezerw gotéwkowych i innych ptynnych
aktywow w wysoko$ci réwnej maksymalnemu spodziewanemu zapotrzebowaniu,
co oznacza koszty alternatywne w postaci utraconych korzysci, ale z drugiej
strony nie powoduje zadnych trudnosci z zaspokojeniem roszczen.

Druga strategia polega na odwolywaniu si¢ do rynku zawsze, ilekro¢ bie-
zace platnosci przewyzszajg rezerwy. Niedostatkom ptynnosci mozna zaradzié¢
sprzedajac, zwykle ze strata, aktywa dlugoterminowe, wycofujgc depozyty
z innych bankéw lub zaciagajac pozyczki miedzybankowe, ktére pozwalaja
na realokacje dostepnej gotéwki, zaleznie od zapotrzebowania na ptynnosé
i utrzymywanie mniejszych tgcznych rezerw na wypadek raptownego, niesyn-
chronicznego wycofywania depozytéw [Feldman, 2001]. Najkorzystniejszym
i dlatego popularnym rozwigzaniem jest odwolywanie sie do pozyczek mig-
dzybankowych, ktére w czasach spokojnych stanowig ubezpieczenie przeciwko
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zmienno$ci strumieni plynno$ci, podczas gdy w okresach burzliwych stajg sie
kanalem transmisji zarazenia.

Wprawdzie miedzybankowy rynek pieniezny rézni si¢ w niektérych aspektach
od typowego rynku kredytowego, to jednak wykazuje réwniez podobiefistwa.
Jednym z nich jest krucho$¢é. Instrumenty rynku pieni¢znego funkcjonuja bez
przeszkdd, jezeli wszyscy sa przeSwiadczeni, ze pozostali beda je akceptowali
bez zastrzezen, przy krétkim terminie wypowiedzenia i niewielkim ryzyku ceno-
wym. Podstawg budowy zaufania jest przekonanie, ze wszyscy dotozg nalezytej
staranno$ci przy monitorowaniu i zapewnianiu jakos$ci aktywéw. Wymusza to
na pozyczkobiorcach dbalo$é o reputacje, pozwalajacag na korzystanie z rynku
pienieznego przy relatywnie niskich kosztach.

Zarazem zdobyty kapitat zaufania prowokuje do zaniedban. Sktonno$é do
naduzy¢ jest tym wieksza, im gorsza sytuacja pozyczkobiorcy, bowiem oplaca
sie ratowaé przedsiebiorstwo, nawet za cene utraty reputacji. Poniewaz trud-
nosci finansowe sg powszechne w fazie spadkowej cyklu koniunkturalnego,
coraz czestsze stajg sie zachowania hazardowe. Jezeli nie zostang one wykryte
dostatecznie wcze$nie i w porg¢ wyeliminowane dochodzi do wypierania z rynku
aktywow o wysokiej jakosci przez gorsze. Zgodnie ze schematem negatywnej
selekcji rzetelni pozyczkobiorcy muszg nasladowaé zte wzory lub tez wycofaé
sie z rynku. W kazdym przypadku dochodzi do podwazenia zaufania i zala-
mania korzystnej réwnowagi [Goodfriend, 2011].

Znaczenie hurtowego rynku pienieznego nie sprowadza sie wylgcznie do
czysto technicznego wyréwnywania popytu na pltynno$é, albowiem moze on
stuzy¢ dyscyplinie rynkowej, jako ze pozyczki miedzybankowe, w odréznieniu
od depozytéw indywidualnych, nie podlegajg gwarancjom i pozyczkodawcy maja
silne motywy, aby uwaznie obserwowac partneréw. Odcina to, przynajmniej teo-
retycznie, finansowanie dla zlych podmiotéw i wzmacnia silnych, co poprawia
efektywno$¢ alokacji i zdrowie sektora [Angelini i inni, 2009]. Poniewaz jednak
monitorowanie jest kosztowne, bank udzielajacy pozyczek musi zgromadzié ich
dostatecznie wiele, aby mieé¢ wystarczajaco silne bodZzce do monitorowania.
Monitorowaniu sprzyja nie tylko wielko$¢, ale réwniez koncentracja portfela,
co z kolei prowadzi do nadmiernej ekspozycji [Acharya i inni, 2012]. Tansza
jest bowiem obserwacja niewielkiej liczby i dodatkowo statych partneréw.

Innym aspektem monitorowania i wcielania dyscypliny rynkowej jest trak-
towanie pozyczek miedzybankowych jako certyfikatu wiarygodnosci. Podstawg
funkcjonowania bankéw jest zaufanie, a rynek miedzybankowy odgrywa klu-
czowa role jako jego weryfikator, zwlaszcza, ze najbardziej typowe dla rynku
mi¢dzybankowego sg nieubezpieczone pozyczki jednodniowe. Kredyty te sa
nastepnie odnawiane w odstepach 24-godzinnych i w takim rytmie dokonuje
si¢ weryfikacja dluznikéw.

Jednocze$nie monitorowaniu sprzyja fakt, ze z kilku powodéw banki prefe-
ruja pozyczki na rynku miedzybankowym w stosunku do ustug banku central-
nego. Przede wszystkim banki centralne np. EBC akceptujg jedynie ograniczony
zakres zastawu i tylko banki komercyjne mogg zaciggaé pozyczki oprocentowane
wedltug stopy dyskontowej. Natomiast z miedzybankowego rynku pienieznego
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moze korzystaé szerszy krag uprawnionych i przy tym relatywnie tatwiej. Zaleta
pozyczek miedzybankowych jest réwniez ich nizsze oprocentowanie negocjo-
wane bezposrednio miedzy stronami.

Pozyczki na rynku miedzybankowym nie pociagaja za soba stygmatyzacji,
poniewaz dokonywane sg na rynku pozagieldowym, co zapewnia poufno$é
transakcji. Poniewaz naturalnym Zrédlem uzupelniania ptynnosci przez banki
komercyjne sg pozyczki migdzybankowe odwotanie si¢ do okna dyskontowego
banku centralnego niesie ze soba grozbe kary, zwlaszcza jezeli uciekaja sie
do tego tylko pojedyncze banki. Uwaza sie, ze z takiego rozwigzania korzy-
staja jedynie banki, ktérych nie uwierzytelnil rynek prywatny. Natomiast jezeli
postepowanie takie jest powszechne, traktowane jest jako niehanbiacy wynik
szerszych uwarunkowan, zwigzanych chociazby z pogorszeniem koniunktury
[Acharya, 2013].

Wykorzystywanie przez banki §rodkéw rynku hurtowego, pod warunkiem
udostepnienia stosownej informacji, nie tylko utatwia monitorowanie przez
rynek, ale rowniez przez organa nadzoru finansowego, ktére moga pozyskiwaé
w ten spos6b dodatkowe informacje. Oprocentowanie depozytéw nieubezpie-
czonych i zmiany ich wielkoéci w posiadaniu bankéw moga by¢ wyktadnikiem
ich sytuacji finansowe;.

Z drugiej jednak strony, dyscyplinujacego znaczenia monitorowania nie
nalezy przeceniaé, bowiem $wiadomos$é, ze bank centralny nie zrezygnuje ze
wspierania podmiotéw, ktére popadly w tarapaty sprawia, ze mniej uwagi,
niz byloby niezbedne, poswieca sie monitorowaniu. Jego celowo$¢ podwaza
zatem dobrowolna lub wymuszona interwencja w sytuacjach kryzysowych.
Jadrem problemu jest brak wiarygodnej deklaracji banku centralnego, ze nie
bedzie ratowal upadajacych bankéw, co rozwadnia lub calkowicie eliminuje
bodZce do kosztownego prywatnego obserwowania partneréw [Rochet, Tirole,
1996]. Ponadto istnienie organéw kontroli i nadzoru rodzi prze$wiadczenie,
ze stosowna interwencja doprowadzi do dostatecznie wczesnego zamkniecia
zagrozone]j upadloscig instytucji [Bae, Brewer, 1986]. Umacniajgca si¢ wiara
w interwencj¢ sprzyja wprawdzie budowie zaufania, jednoczeénie jednak powo-
duje, ze nawet wartoSciowa informacja na temat partneréw nie jest wyko-
rzystywana. W rezultacie nawet mato wiarygodne podmioty, przynajmniej do
pewnego momentu, pozyskuja $rodki na takich samych warunkach jak solidni
dtuznicy.

Sklonno$é bankéw do zbierania, przetwarzania i wykorzystywania informacji
oslabia rowniez rola pelniona na rynku migedzybankowym przez bank centralny.
Wlasnie tam lokowane sg okresowe nadwyzki bankéw i on jest réwniez pozycz-
kodawcg. Pojawienie si¢ tego posrednika prowadzi do zerwania bezposrednich
zwigzkéw miedzy pozyczkodawcg i pozyczkobiorcg i w ostatecznym rachunku
ostabia dyscyplinujacg role rynku [Brauning, Fecht, 2012].

Zblizone mogg byc¢ efekty dziatania agencji ratingowych. Ich powstanie
bylo logiczne w systemie rynkowym, ktéry w ramach podziatu pracy sprzyja
tworzeniu instytucji, lepiej i taniej realizujacych okre$lone zadania. Powierzenie
przez banki oceny ryzyka wyspecjalizowanym jednostkom zapewnia im swoiste
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alibi i rozgrzesza z ewentualnych btedéw. Wtasne opinie w przypadku pomylek
zawsze wymagalyby udowodnienia zachowania nalezytej staranno$ci. Dodat-
kowo zawierzanie, wzorem innych pomiotéw rynkowych, agencjom ratingowym
daje szanse na ukrycie sie w tlumie. Dlatego banki niejednokrotnie rezygnuja
z samodzielnych ocen partnera i korzystajg z ustug agencji ratingowych [Bla-
varg, Nimander, 2002].

Rozwiniety i ptynny rynek miedzybankowy ulatwia petnienie podstawowych
funkcji posrednictwa finansowego, jakim jest utatwienie przeplywu srodkéw od
oszczedzajacych do inwestoréw. Odpornosé bankéw na szoki ptynnosci iich
zdolno$¢ do udzielania sobie wzajemnie pozyczek, ma kluczowe znaczenie
dla stabilno$ci makroekonomicznej w sferze realnej. Napiecie na rynku mie-
dzybankowym wywiera presje na warunki finansowe jakim muszg sprostaé
korporacje niefinansowe i gospodarstwa domowe. Oprocentowanie pozyczek na
rozwinietym rynku miedzybankowym jest uktadem odniesienia do wyznaczania
cen aktywoéw przynoszacych staly dochdd jak réwniez kontraktéw kredytowych
w calej gospodarce. Rynek miedzybankowy ma istotne znaczenie dla wyzna-
czenia realnej ceny pienigdza dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw
oraz okresla dostepno$é kredytu dla gospodarki jako catosci.

Sprawnie funkcjonujacy rynek miedzybankowy odgrywa kluczowg role
w transmisji polityki monetarnej i redystrybucji ptynnych aktywéw. Politycy
gospodarczy sg zainteresowani istnieniem sprawnego rynku pienieznego, gdyz
tylko za jego posrednictwem bank centralny moze osiggnaé¢ pozgdang wysokos$é
stopy procentowej. EBC, Fed oraz Bank Anglii odwoluja sie do stopy procen-
towej miedzybankowego rynku pienieznego jako celu operacyjnego polityki
pienieznej [Schmitz, 2011].

Ze wzgledu na znaczenie nie tylko dla systemu bankowego, ale réwniez
innych instytucji finansowych i sfery realnej gospodarki nie mozna pomijac
zagrozen dla sprawnego funkcjonowania rynku miedzybankowego.

Zagrozenia rynku mi¢dzybankowego

Mimo niewatpliwych pozytkéw pozyczki migdzybankowe niosg réwniez
zagrozenia. Jednym z motywéw korzystania z rynku miedzybankowego jest
cheé unikniecia regulacji odgérnych, z wyjatkiem wewnetrznych uzgodnien
uczestnikéw rynku, chociazby dotyczacych nadmiernej ekspozycji. Kredytow
miedzybankowych nie obejmuje zwykle dotyczace jej ustawodawstwo. General-
nie przepisy Unii Europejskiej nie pozwalaja na udzial kredytéw dla jednego
podmiotu w portfelu banku wigkszy niz 25%, przy niewykorzystanym przez
zaden z krajéow prawie do stosowania bardziej restrykcyjnych przepiséw. Nato-
miast regulacje te nie obejmujg krétszych niz rok zobowigzan miedzy instytu-
cjami finansowymi. Ze wzgledu na wysokie przeplywy w postaci np. walut lub
derywatéw. wzajemna silna ekspozycja instytucji finansowych jest traktowana
jako element specyfiki sektora, a wynikajace z tego narazenie na bezposrednie
zarazenie uznawane jest za jego atrybut [Blavarg, Nimander, 2002].
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Ze wzgledu na brak stosownej regulacji, informacja na temat ekspozycji
miedzybankowej z reguly nie jest dostepna i podmioty rynkowe maja jedynie
przyblizone wyobrazenie o faktycznej skali zaleznosci. Dlatego wlasnie nie wie-
dza one, ktére banki maja roszczenia w stosunku do ewentualnego bankruta,
co moze prowadzi¢ do powszechnego podwazenia zaufania [Schoenmaker,
1996].

Podobne byly konsekwencje wprowadzonej w Stanach Zjednoczonych
w 1933 r. i obowigzujacej do 2011 r. regulacji Q, ktéra zakazywata bankom
wyplaty odsetek od depozytéw na zadanie oraz okreslata oprocentowanie nie-
ktérych innych ich rodzajéw. Zniechecato to do sktadania depozytéw, zwtasz-
cza ze mlodzi oszczedzajacy oczekiwali wyzszego oprocentowania niz rodzice.
Poniewaz zmiana generacyjna ograniczala wysoko$¢ depozytéw, banki zaczety
odwolywaé sie do rynku pienieznego, w tym i pozyczek miedzybankowych,
w celu, miedzy innymi, finansowania kredytow.

Dwa przytoczone przyktady wskazujg na ograniczong skuteczno$é regulacji
i powodowane przez nie niepozadane skutki uboczne.

Rynek miedzybankowy pozwala na podtrzymanie plynnosci instytucji, ktére
cierpig na przejSciowy deficyt. Jednak utrwalenie sie takiej sytuacji dzieje sie
kosztem efektywnosci alokacji i sprawnosci systemu, poniewaz podtrzymuje
egzystencje nieefektywnych podmiotéw [Freixas, 2000].

Rynek pieniezny, ktéry tradycyjnie, lepiej lub gorzej, pelnit funkcje spe-
cyficznego amortyzatora, zaczat stuzyé, jak to juz zostato zasygnalizowane,
finansowaniu dziatalnos$ci. Rozwéj technologii informatycznych i poprawa
jakos$ci informacji spowodowaly, ze banki coraz cze$ciej siegajg do Srodkow
rynku pieni¢znego jako uzupelnienie depozytéw w celu finansowania akcji
kredytowej. Od lat 60., kiedy wykorzystanie Srodkéw rynku pienieznego w tym
celu byto znikomo mate obserwuje sie systematyczny wzrost, co pozwala na
szybkie dostosowanie wysoko$ci funduszy pozyczkowych do popytu rynkowego.
W niektérych bankach finansowanie przy pomocy Srodkéw rynku hurtowego
jest znaczne. Szczeg6lnie wysoka zalezno$¢ od tego rynku cechuje banki inwe-
stycyjne, niebankowe instytucje kredytowe i inne instytucje finansowe, takie jak
banki hipoteczne czy kasy oszczednoSciowe [Demirgiig-Kunt, Huizinga, 2009].
W Irlandii w szczytowym okresie boomu na rynku budowlanym pozyczki zacia-
gane na rynku miedzybankowym stanowity 60% Zrédet finansowania i kredytéow
[Chmielewski, Stawinski, 2010].

Warunkiem wykorzystania krétkookresowych pozyczek do finansowania kre-
dytéw dtugookresowych jest ich rolowanie. Decyzje o rolowaniu podejmowane
sg na podstawie informacji prywatnej i publicznej. Pozyskanie informacji pry-
watnej poprzez monitorowanie zawsze pocigga za sobg koszty. Z kolei tansza
informacji publiczna jest z reguly mniej precyzyjna i dotyczy calej zbiorowosci,
a nie konkretnych podmiotéw. Dostep do informacji publicznej ostabia zachety
do indywidualnego monitorowania i zarazem prowadzi do zawieszenia finanso-
wania pod wplywem stosunkowo stabych sygnaléw [Huang, Ratnovski, 2011].

Finansowanie przy pomocy depozytéw indywidualnych i $rodkéw rynku
pienieznego niesie ze sobg odmienne zagrozenia. W pierwszym przypadku jest
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nim gwaltowne wycofywanie depozytéw, znane jako panika bankowa, w drugim
za$ nagle wstrzymanie podazy na rynku miedzybankowym w wyniku niepew-
nych sygnaléw, co prowadzi do bankructwa nawet wyptacalnych bankéw, ktére
przej$ciowo utracily ptynnosé.

Jezeli w literaturze opisany zostal klasyczny schemat, wynikajacej z zacho-
wania gospodarstw domowych, paniki bankowej, to wspélczesnie wiekszym
zagrozeniem jest wycofywanie sie podmiotéw instytucjonalnych z rynku pieniez-
nego. Oznacza to, ze stabilno$¢ systemu bankowego w znacznym stopniu zalezy
od ocen dokonywanych przez pozyczkodawcéw na rynku pienieznym [Boyd,
Gertler, 1993]. W odréznieniu od paniki bankowej typowej dla wieku XIX czy
poczatkéw wieku XX, w obecng zaangazowane sg instytucje finansowe i polega
ona na odmowie rolowania, podnoszeniu oprocentowania oraz masowym wyco-
fywaniu sie z lewarowania. [Gorton, 2009]. Warto zauwazy¢, ze panika, ktorej
poddaja si¢ podmioty operujgce na hurtowym rynku pieni¢znym podwaza,
zaprezentowang wczesniej z domieszka sceptycyzmu, teze o monitorowaniu.

Niezaleznie od wskazanych juz réznic, poszukiwanie analogii migedzy kla-
sycznym runem na banki deponentéw indywidualnych i wycofaniem $rodkéw
z rynku hurtowego jest dodatkowo zabiegiem ryzykownym, z dwoch przynaj-
mniej powodéw. Po pierwsze, wycofanie depozytéw indywidualnych wymaga
kazdorazowo decyzji, poniewaz sg one wprawdzie wkladami na zagdanie, jednak
nie zostal z géry wyznaczony czas, na ktéry zostaly zlozone. W odréznieniu
od tego $rodki z rynku hurtowego sa wycofane automatycznie po uplywie
terminu zapadalno$ci.

Po drugie, przynajmniej teoretycznie, likwidowanie depozytéw indywidual-
nych jest mniej grozne dla stabilno$ci systemu niz wycofanie $srodkéw z rynku
hurtowego. W tym pierwszym przypadku depozyty likwidowane w jednym,
uznanym za niegodny zaufania, banku sa przenoszone do innego, w ramach
ucieczki do jakosci. W rezultacie plynnos¢ systemu jako calosci pozostaje nie-
zmieniona i $rodki z bankéw pozyskujacych w ten sposéb nadwyzke moga
zosta¢ udostepnione bankom deficytowym.

Silnie eksponowana przez teori¢ odmienno$¢ depozytéow i Srodkéw rynku
pieni¢znego wynika réwniez z objecia tej pierwszej kategorii gwarancjami.
Wydaje sie jednak, ze réznicy tej nie nalezy nadmiernie podkreslaé, wynika
ona bowiem nie tyle z faktu, ze te pierwsze sg ubezpieczone, a drugie nie,
ale z charakteru ubezpieczenia. Ochrona depozytéw indywidualnych, przynaj-
mniej do okreslonej wysokosci, jest z reguly wyraznie deklarowana, natomiast
w przypadku $rodkéw rynku pienieznego gwarancja ta ma charakter domnie-
many i wigze sie najczesciej ze stosowaniem zasady ,zbyt duzy, by upas¢” lub
innej podobne;.

Poniewaz z nieubezpieczonymi $rodkami rynku pieni¢znego zwigzane jest
wigksze ryzyko, szybciej reaguja one na zmiany sytuacji. Ich oprocentowanie
jest determinowane przez aktualne warunki i tym samym bardziej zmienne
niz oprocentowanie depozytéw [Mishkin, 2006]. Depozyty rynku pienieznego
bywajg drozsze niz depozyty indywidualne. To moze zach¢cac banki do zacho-
wan ryzykownych w celu poprawy rentownosci. Drugim skutkiem uzaleznienia
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od pozyczek migdzybankowych jest wieksza podatnosci zyskéw bankéw na
krétkookresowy ruch stép procentowych [Boyd, Gertler, 1993].

Dla nieubezpieczonych depozytéw miedzybankowych istotne jest miejsce
w hierarchii zaspokajania roszczen. Jezeli majg one pierwszenstwo w stosunku
do innych zobowigzan, wowczas efekt zarazenia bedzie slabszy, natomiast
regulowanie ich w dalszej kolejno$ci poteguje zarazenie. Niestety bardzo nie-
wiele wiadomo, jak ta kwestia jest rozwigzywana w poszczegdlnych krajach.
Wiadomo tylko, ze w Niemczech jedynie niektére depozyty niebankowe maja
pierwszenstwo w stosunku do bankowych, jednak nie daje to zadnych podstaw
do uogdlnien [Upper, 2011].

Zagrozeniem jest réwniez utomno$é rynku miedzybankowego. Jezeli rynek
jest efektywny, wyptacalny bank nigdy nie utraci ptynnosci, bowiem zawsze
bedzie mogt sprzedaé dlugookresowe aktywa po ,sprawiedliwej” cenie lub
zaciaggnalé pozyczke pod ich zastaw. Jednak rynek moze by¢ nieefektywny ze
wzgledu na asymetri¢ informacji, jej nickompletno$é lub z powodu sity rynkowej
niektérych podmiotéw. W takiej sytuacji, klopoty z plynnoscia wyptacalnych
bankéw moga przerodzi¢ si¢ w niewyplacalnoé¢, bowiem sa one zmuszone do
sprzedazy aktywéw dlugookresowych ponizej warto$ci fundamentalnej lub nie
pozyskujg dostatecznych pozyczek miedzybankowych [Lai, 2002].

Skutkiem asymetrii informacji jest réwniez specyfika aktywéw bankowych.
W efekcie maja one wigksza warto$¢ dla obecnego niz ewentualnego przy-
sztego wlasciciela, ktéry nie ma wiedzy i doSwiadczenia aktualnego ich dyspo-
nenta. Problem ten przejawia sie ze szczegdlng ostroécia w przypadku bankéw
posiadajacych aktywa, na ktére jest niewielu potencjalnych nabywcéw. Biorgc
dodatkowo pod uwage, ze dysponujg oni ograniczonymi zasobami, dochodzi do
spadku cen, w skrajnym przypadku tak duzego, ze bank staje si¢ niewyptacalny
[Shleifer, Vishny, 1992].

Ceny aktywéw deformuje réwniez brak informacji o motywach sprzedazy.
Rynek z reguly nie ma danych na temat plynnosci banku i co za tym idzie
przyczyn sprzedazy. Jezeli ptynnoé¢ banku jest postrzegana jako dostateczna
uznaje sie, ze celem jest pozbycie sie aktywéw o miernej jakoSci, ktére w efekcie
nie znajdujg nabywcéw. Natomiast jezeli ptynno§é bankéw jest niska sprzedaz
aktywow jest traktowana jako normalne, wymuszone okoliczno$ciami zjawisko
i ich jako$¢ nie budzi watpliwo$ci [Malherbe, 2012]. Z mySlenia tego wynika
whniosek, ze jako$¢ oferowanych na rynku aktywéw zmienia sie przeciweyklicz-
nie. W zalamaniu coraz wiecej bankéw doswiadcza trudno$ci z plynnoscig
i sprzedaje aktywa o wysokiej jakosci. Natomiast w ozywieniu dominujgcym
motywem sprzedazy bedzie cheé¢ poprawy jakosci portfela poprzez pozbycie
sie gorszych aktywow [Eisfeldt, 2004].

Takze zachowania strategiczne sprawiaja, ze rynek migdzybankowy nie jest
efektywny. Banki dysponujace nadwyzka ptynnosci nie zawsze chetnie udostep-
niajg ja innym podmiotom w nadziei, ze zmuszg je do wyprzedazy aktywow
po niskich cenach, co stworzy szanse na stosunkowo tanie ich przejecie. Takie
postepowanie jest alternatywa w stosunku do zgdania wysokiego oprocentowa-
nia. Prawdopodobienstwo takich zachowan rosnie w kryzysie, kiedy ptynnos$é
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jest skupiona w nielicznych bankach, co daje im site rynkowa [Acharya i inni,
2012].

Wszelako strategia drapiezcy jest bronig obosieczng, jezeli agresor posiada
w swoim portfelu aktywa identyczne jak przejmowany bank. Wéwczas korzysci
z tanszego przejecia sg czgsciowo niwelowane przez straty ponoszone w wyniku
spadku warto$ci wlasnego portfela. Zwigzanego z tym niebezpieczenistwa nie
nalezy jednak przeceniaé, poniewaz strategia taka moze przynie$é straty tylko
w mato prawdopodobnej sytuacji, gdy drapiezca juz ma w swoim portfelu
wigcej przedmiotowych aktywéw niz zamierza ich nabyd¢.

Bank stara sie sprostaé¢ szokowi plynnosci, w pierwszej kolejnoSci wyco-
fujac depozyty z innych bankéw, a dopiero pdzniej zaciggajac pozyczki lub
uplynniajgc aktywa. Ta kolejno$é dziobania wynika z faktu, ze przedwczesna
likwidacja dlugookresowych aktywéw jest kosztowna, chociazby dlatego, ze
rentowne inwestycje w sferze realnej zostang odrzucone, a trwale relacje kre-
dytowe zerwane. To prowadzi do rozprzestrzeniania sie trudnosci z plynnoscia
w calym systemie bankowym [Upper, Worms 2004].

Wplyw powiazafi miedzybankowych na zarazenie

Powigzania miedzybankowe sprzyjajag powstawaniu dwéch podstawowych
rodzajéw sieci [Allen, Gale, 2000]. Pierwszym jest struktura kompletna, w ktorej
kazdy bank jest symetrycznie powigzany ze wszystkimi pozostalymi, a wzajemne
depozyty sa réwno dzielone (rys. 1). Wowczas szok asymetryczny zostaje tatwo
i szybko zneutralizowany, poniewaz straty na jednym bankowym portfelu roz-
ktadajq sie pomiedzy wszystkich licznych partneréw. W miejsce indywidualnych
bankéw na schematach mozna wprowadzi¢ homogeniczne ich zbiorowosci
w ré6znych krajach lub regionach.

Rysunek 1

Kompletna struktura rynkowa

Bank A > Bank B

Bank C N Bank D

Zrédto: [Upper, Worms, 2004]

Skutkiem kompletno$ci powigzan jest wzajemna blisko§¢ bankéw, rozu-
miana jako odwrotno$¢ liczby bankéw, ktére bank Y musi przecigtnie przejsé
aby osiggnaé¢ inny bank w sieci. Jezeli bank o niskiej wartoéci wyznaczo-
nego w ten sposéb wskaznika musi pozyczaé¢ w czasie kryzysu, znaczne jest
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prawdopodobienstwo, ze ktére§ z ogniw posrednich tgczacych bank z siecig
zostanie zerwane. Dlatego banki o niskim wskazniku bliskosci silniej doswiad-
czajg skutkéw kryzysu, poniewaz trudniejszy staje si¢ dla nich dostep do rynku
miedzybankowego [Caballero, 2009].

W powigzaniach niekompletnych bezposrednie relacje istnieja tylko mie-
dzy niektérymi bankami i upadek jednego prowadzi do zalamania systemu.
W skrajnym przypadku, gdy kazdy bank ma tylko jednego kontrahenta ponosi
cale konsekwencje jego upadtosci (rys. 2). Poczatkowe uderzenie skupia sie
na silnie powigzanych bilateralnie bankach, jednak zalamanie stawia kolejne,
poczatkowo nietkniete, banki na frontowej linii zarazenia, co oznacza pojawienie
sie efektu domina. Aby temu zapobiec podmioty, ktére przetrwaly, moga rato-
wacé te, ktére mialy mniej szczeScia [Leitner, 2005]. Jezeli inne banki uznaja,
ze trudnoSci sg przejSciowe, we wzajemnym interesie bedzie przekazanie part-
nerowi w tarapatach $rodkéw wedlug rynkowych stép procentowych lub tez
zakup jego aktywéw. W tym scenariuszu wyptacalny bank nie dozna specjal-
nych trudnosci.

Rysunek 2

Niekompletna struktura rynkowa

Bank A > Bank B

Bank C Bank D

Zrédto: [Upper, Worms, 2004]

Dla funkcjonowania sieci oprécz kompletno$ci powigzan istotna jest réwniez
ich symetria, zaklécana przez wystepowanie podmiotéw dominujacych, ktére
udzielaja duzych pozyczek (pozyczajg znaczne kwoty) wielu partnerom i jedno-
cze$nie pozyczajg (udzielajg pozyczek) nieznaczne sumy. Przy takiej strukturze
fatwo moze dochodzi¢ do powstawania, zakl6cajacych funkcjonowanie rynku,
waskich gardet [Liberati i inni, 2012].

W sieciach niekompletnych szczegélnie tatwo moze doj$¢ do zerwania rela-
cji. Przyjmijmy, ze punkcie wyjscia kazdy bank w sieci dysponuje nadwyzka
lub deficytem plynnosci lub, co zdarza sie niestychanie rzadko, znajduje sie
w réwnowadze. W nieréwnowadze banki zaczynajg poszukiwaé partneréw do
transakcji, co ilustruje kolumna 1 na rysunku 3, kiedy to banki 1 i 4 maja
nadwyzki, a banki 2 i 3 poszukujg ptynnosSci. Linie ciagle pokazujg faktyczne
pozyczki. W istniejacej sytuacji moze doj$¢ do powstania mniej lub bardziej
rozbudowanych powigzan, co ilustruja odpowiednio gérny i dolny rysunek
w pierwszej kolumnie.
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Jezeli bank 2 staje si¢ niewyptacalny, w warunkach rozbudowanych powig-
zan ma on dwoéch partneréw bank 1 i 4, z ktérych kazdy ponosi cze$é strat.
Jezeli powigzania sg stabe, catkowite straty skupiajg sie na banku 1, ktéry sam
zglasza zapotrzebowanie na plynno$é. W przypadku intensywnych powigzan,
jezeli zwréci sie do banku 4 o dodatkowsa ptynnos$é byé moze otrzyma niezbedne
srodki. W przypadku stabych powigzan, bank 1 sam staje sie niewyptacalny
[Georg, 2011].

Rysunek 3

Powstawanie i rozpad sieci

&) @

| O &) )

/ ~

@
© O

®
0
Zrédto: [Georg, 2011]

Jednak na podstawie przeprowadzonej analizy trudno opowiadaé sie jed-
noznacznie za systemami kompleksowymi. Z jednej bowiem strony, dodawanie
kolejnych ogniw zwieksza liczbe kanatéw, za posrednictwem ktérych rozchodzi
sie zarazenie, z drugiej jednak strony sprawia, ze potencjalne straty rozktadajg
si¢ pomiedzy wiecej podmiotéw. Znaczenie kazdego z tych czynnikéw zalezy

od stopnia powigzan i wielkoSci zaangazowanych $rodkéw. Jezeli bowiem roz-
budowane powigzania i wynikajacy z tego podzial ryzyka zmniejszajg prawdo-
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podobienstwo zarazenia, to zarazem, gdy juz do niego dojdzie, staje si¢ ono
wyjatkowo rozlegle. Rozwiniete powigzania zwickszaja zwlaszcza grozbe, ze
podmioty, ktore przetrwaly szok poczatkowy beda wystawione na upadtosé
wigcej niz jednego partnera po pierwszej rundzie zarazenia, czynigc je wraz-
liwymi na efekty drugiej rundy.

Dla funkcjonowania rynku miedzybankowego istotna jest nie tylko gestoéé
sieci, ale takze trwalo$¢ powiazan, co wynika z indywidualizacji transakcji.
W literaturze na temat rynkéw finansowych powszechnie uznawany jest poglad,
ze relacje kredytowe migdzy podmiotami oznaczaja nie tylko przepltyw pienia-
dza, ale réwniez informacji. Nie ma zatem dobrych powodéw, aby nie wierzy¢,
ze réwniez pozyczki miedzybankowe i zwigzany z tym przeplyw informacji nie
kreuje podstaw do przyszlych rozbudowanych relacji, nie tylko o charakterze
kredytowym [Hale, 2011].

Warunki pozyczek miedzybankowych sg ustalane w drodze bezpo$rednich
negocjacji, a tre$¢ umow jest okres§lana z odwotaniem si¢ do relacji, a nie na
bazie transakcji. Pierwsza sytuacja ma miejsce, gdy przy uzgadnianiu umowy
uwzgledniana jest cata historia wzajemnych kontaktéw. W drugim przypadku
kazdy kontrakt jest traktowany jako niezalezne zdarzenia. Jezeli banki systema-
tycznie odwolujg sie do rynku miedzybankowego zostajg ustanowione trwate
relacje na zasadzie powtarzalnych transakcji lub zawierania uméw dotyczacych
linii kredytowych. Jezeli banki w kryzysie poszukujg dodatkowej ptynnosci, wtas-
nie te trwale relacje ulatwia jej pozyskanie [Cohen-Cole i inni, 2011]. Dlatego
bardziej prawdopodobne jest, ze banki ktére cierpig na nieréwnowage w bilansie
odwotaja sie do partneréw, z ktérych pomocy juz korzystaly i zdolne beda do
wynegocjowania relatywnie korzystnych warunkéw [Brauning, Fecht, 2012].

Tego typu zalezno$ci potwierdzajg badania empiryczne. Stabilne i trwale
relacje miedzy pozyczajagcymi bankami istniejace we Wloszech sg w stanie
przetrwaé niepomys$lne czasy, pozwalajac stabszym bankom przetrwaé dzieki
pozyczkom silniejszych partneréw [Affinito, 2011].

Ciemng strong rozbudowanych powigzan miedzybankowych jest to, ze prostg
droga prowadzg one do narastania problemu ,nadmiernie skomplikowany, by
upa$é” (too complicated to fail) lub ,nadmiernie powigzany, aby upas$¢” (too
interconnected to fail). Jezeli depozyty detaliczne sg gtéwnym Zrédtem $rodkéw,
ekspozycja miedzybankowa jest pomijalnie mata i w przypadku gwarancji kazdy
bank, ktéry nagromadzit wysokie wktady bedzie uznany za ,zbyt duzy, by upas¢”
ze wzgledu na wysokie koszty bankructwa. Upadlo$é takiego banku nie musi
wywrzeé negatywnego wplywu na pozostale, a nawet moga one skorzystaé¢ na
ucieczce deponentéw do jako$ci. Natomiast w przypadku powigzan za posred-
nictwem pozyczek wzajemnych, bankructwo nawet stosunkowo niewielkiego
banku moze zagrozi¢ pozostalym [Chan-Lau, 2010].

Inny negatywny aspekt rozbudowanych powigzan migdzybankowych pojawia
sie w przypadku niepokojéw na rynku. Normalnie, banki obserwujg wylacz-
nie bezposrednich kontrahentéw, natomiast gdy narastaja napigcia, podejmuja
monitorowanie réwniez powigzan swoich partneréw. Jednak, gdy relacje sa
nadmiernie rozbudowane, monitorowanie staje si¢ zbyt kosztowne i skompli-
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kowane. W efekcie dochodzi do jego zaniechania, zalamania rynku miedzy-
bankowego i rozpowszechnienia kryzysu [Caballero, Simsek, 2009].

Ponadto funkcjonowanie sieci ulega zakléceniom w zalamaniu przynajmniej
z dwé6ch powodéw. Pogorszenie koniunktury nie tylko moze ostabié istniejace
powigzania, ale réwniez przeszkadzaé¢ tworzenie nowych. W rezultacie nie
tylko maleje aktywno$¢ kredytowa, ale takze zostaje ona skupiona w stosun-
kowo nielicznych bankach, ktére zyskujg dzieki temu dominujgca pozycjg na
rynku [Hale, 2011].

Rynek miedzybankowy w kryzysie

W ocenie wpltywu pozyczek migdzybankowych na zarazenie przed wybu-
chem ostatniego kryzysu finansowego, po zwazeniu ich ciemnych i jasnych
stron, eksponowano dwa elementy. Po pierwsze, wskazywano na wzrost roli
tego typu powiazan. Swiadczy o tym miedzy innymi fakt, ze na koniec 2006
roku miedzybankowe aktywa typowego banku przekraczaly warto$é jego akcji
w 5 spoéréd 8 krajow rozwinietych. W wielu bankach europejskich aktywa
miedzybankowe pieciokrotnie lub wiecej przewyzszaty kapital wlasny [Upper,
2011].

Po drugie, upadlosci przypisywano stosunkowo niewielkie negatywne konse-
kwencje. Informacja statystyczna nie pozwala na precyzyjne ich oszacowanie,
dlatego najczesciej odwolywano sie do symulacji. W Szwecji prowadza one do
wniosku, ze upadek banku przy istniejacym poziomie powigzan w 16 przypad-
kach prowadzi do spadku kapitaléw jego partneréw w relacji do zobowigzan
ponizej wymaganego 4% progu, przy zalozeniu catkowitej straty udzielonej
pozyczki. Jezeli natomiast strata maleje do 75%, sytuacji takich jest jedynie
4 na 108 badanych bankéw [Blévarg, Nimander, 2002]. Do podobnych wnio-
skéw prowadzila analiza belgijskiego sektora bankowego, bowiem w czarnym
scenariuszu 100% utraty depozytéw miedzybankowych zarazenie dotknie banki
posiadajace mniej niz 5% aktywéw sektora [Degryse, Nguyen, 2004].

Jednak ostatni kryzys finansowy nie potwierdzil takiego optymizmu. Stu-
zace jako polisa ubezpieczeniowa w czasach spokojnych, uzaleznienie ban-
kéow w skali globalnej od krétkookresowych funduszy rynku pienieznego stato
si¢ zZrédtem szybkiego rozprzestrzeniania si¢ zjawisk kryzysowych. W wyniku
jednoczesnego wzrostu popytu i spadku podazy na tym rynku, co jest jednym
z podstawowych stylizowanych faktéw, doszto do wyschniecia zrédet ptynnosci
i rozpowszechnienia kryzysu.

Zalamanie na rynku miedzybankowym przebiegalo w dwéch etapach. Pierw-
sza faza rozpoczeta w sierpniu 2007 r. bankructwem trzech funduszy BNP. Nato-
miast do drugiej, znacznie powazniejszej, doszto po upadku Lehman Brothers
i ogloszeniu przez rzad Stanéw Zjednoczonych decyzji o ratowaniu AIG [Cabal-
lero, Krishnamurthy, 2008]. Znaczenie upadtosci Lehman Brothers polegato na
podwazeniu wiary w stosowanie zasady ,zbyt duzy, by upas¢” [Wickens, 2010].
Niewyptacalnosci amerykanskiego banku inwestycyjnego Lehman Brothers we
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wrze$niu 2008 r. doprowadzita do zatlamania rynku miedzybankowego nie tylko
w wyniku bezposrednich strat zwigzanych z bankructwem, ale takze dlatego,
ze stanowila przejaw utomnosci stosowanych metod oceny ryzyka. Taki sygnat
wyzwolil nieche¢¢ do ryzyka i w kohcowym rachunku doprowadzit do zalamania
rynku miedzybankowego [Georg, 2011].

Wiele $wiadczy o zmianie funkcjonowania rynku miedzybankowego bez-
posrednio po wybuchu kryzysu, a zwlaszcza po uwazanej za krytyczng jesieni
2008, i w jego trakcie. Gwattowny wzrost mediany zobowigzan miedzybanko-
wych w relacji do catkowitych aktywéw od konca 2007 r. do trzeciego kwartatu
2008 r. do 30% czy nawet 35% w niektérych krajach przerodzit sie w spadek
raptownie zahamowany dopiero w potowie 2010 r. Poktosiem kryzysu finan-
sowego byto réwniez odwrécenie tendencji do integracji rynkéw pienieznych,
szczegblnie widoczne w strefie euro. W momencie trudno$ci z ptynnoscia,
wyraznie zaznaczyl si¢ zwrot w kierunku rynku wewnetrznego, czego prze-
jawem byl wzrost udzialu krajowych zobowigzan w catkowitej ich wartosci
w najwiekszych krajach euro [The Importance.., 2012].

W strefie euro udzial depozytéw w zobowigzaniach zaczat rosngé po stop-
niowym spadku w 2008 r. W tym samym czasie relacja pozyczek do depozytéw
spadia ze szczytowego poziomu w 3 kwartale 2008 r. Mozna zaobserwowacd
zwrot z kierunku depozytéw dtugookresowych, co jest istotng zmiang w poréw-
naniu z okresem przed kryzysowym [Changes in Bank..., 2012].

Popyt na plynnos$é ze strony duzych bankéw rozliczeniowych w Wielkiej
Brytanii wzrést o 30% po kryzysie 2007-2008, gléwnie z motywéw ostroznoscio-
wych, bowiem wydarzenia 2007 r. zwiekszyly ryzyko finansowania i rolowania
dlugu. W reakcji banki, zwlaszcza stabsze, chomikowaly ptynno$¢. Popyt na
plynnos¢ roést szczegdlnie w dni wysokich wyplat i zgtaszany byl przez banki
obcigzone ryzykiem kredytowym. To doprowadzito do wzrostu oprocentowania
na rynku mi¢dzybankowym [Acharya, 2013].

Symptomatyczny byl wzrost réznicy miedzy oprocentowaniem trzymie-
siecznych nieubezpieczonych pozyczek miedzybankowych i trzymiesiecznym
indeksem swapéw indeksowanych stopg overnight (OIS). Pierwszy wzrost tych
spredéw z 5-8 punktéw bazowych do 50 punktéw bazowych mial miejsce
w sierpniu 2007 r. Do drugiego, do wielkosci 186 i 356 punktéw bazowych
odpowiednio w Europie i Stanach Zjednoczonych, doszto po bankructwie Leh-
man Brothers. Mimo, ze w wielu przypadkach stopy procentowe byly wysokie
i wykraczaly poza granice nakreslone przez banki centralne, dla wielu instytucji
niejednokrotnie niemozliwe stalo sie uzyskanie pozyczek krétkookresowych.

Perturbacje na miedzybankowym rynku pienieznym sprowokowaly préby
jego regulowania. Przejawem tej tendencji jest wprowadzenie w nowej umowie
bazylejskiej krétko i dlugoterminowych wymogéw plynnosciowych. Pierwszy,
wskaznik pokrycia ptynnosci (Liquidity Coverage Ratio-LCR), bedzie naktadat
na banki obowigzek posiadania dostatecznej iloSci plynnych aktywéw o od-
powiedniej jakosci, aby wytrzymaé 30-dniowy okres kryzysu plynnosciowego
o skali zblizonej do tego z 2007 r. Wymédg dlugoterminowy, wskaznik stabil-
nego finansowania (Net Stable Funding Ratio), bedzie obligowal banki do
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zachowania, w rocznym horyzoncie czasowym, okre$lonej minimalnej relacji
dtugoterminowych Zrédet finansowania do dlugoterminowych aktywéw. Ma
to zapobiega¢ nadmiernemu korzystaniu z krétkoterminowych pozyczek dla
finansowania dtugoterminowych aktywéw. Wszystko wskazuje na to, ze Bazy-
lea III zostanie wprowadzona w zycie. Niemniej jednak, ostateczny ksztalt
i terminy wejscia w zycie poszczegélnych nowych regulacji nie sa jeszcze do
konca przesadzone, poniewaz Bazylea III wciaz jest krytykowana i to z dia-
metralnie odmiennych pozycji. Przed nowymi regulacjami energicznie bronig
sie banki [Matecki, 2013].

Poniewaz nowe regulacje pozostajg w sferze projektéw nie zostal przesa-
dzony ich ostateczny ksztalt, a odlegly termin implementacji nie upowaznia do
wypowiadania sie o skutkach. Mimo to juz teraz pojawiajg sie kontrowersje
na temat oczekiwanego wplywu nowych regulacji na ksztatt miedzybankowego
rynku pienieznego. Z jednej strony wskazuje si¢, ze wprowadzenie LCR skloni
banki do ograniczenia pozyczek udzielanych i zacigganych na nieubezpieczo-
nym rynku miedzybankowy ze wzgledu na konieczno$¢ utrzymywania wysokich
rezerw na wypadek niespodziewanego wzrostu zapotrzebowania na plynnos¢.
Z drugiej jednak strony negowane sg bezposrednie skutki dla pozyczek o ter-
minie zapadalnosci krétszym niz 30 dni. Uzasadnia to fakt, ze kazdy naptyw
lub odplyw Srodkéw zostanie zrekompensowany w krétszym niz 30. dniowy
horyzoncie, uwzglednianym w LCR [Bonner, Eijffingerb, 2012 ].

Wskazuje sie réwniez, ze zmniejszenie wolumenu przy jednoczesnym wzro-
$cie oprocentowania pozyczek na nieubezpieczonym rynku miedzybankowym
w wyniku wprowadzenia LCR bedzie niekorzystne dla dystrybucji ptynnosci,
zwiekszy ekspozycje bankéw na ryzyko ptynnosci i negatywnie wplynie na
efektywno$¢ polityki monetarnej [Diamond, Rajan, 2010]. Jest to kolejny przy-
padek, gdy regulacje moga powodowaé trudne do przewidzenia i przeciwne
do zamierzonych skutki.

Whioski: od ryzyka do niepewnosci

Jednym z czynnikéw determinujacych zachowanie bankéw sg subiektywnie
postrzegane zagrozenia zwigzane z poszczegblnymi operacjami oraz stopien
ich akceptacji. Obydwie te wielkosci podlegajg charakterystycznej ewolucji
w przebiegu cyklu koniunkturalnego. Sktonnoé¢ do zachowan ryzykownych jest
procykliczna, rosngc w ozywieniu i raptownie spadajac w zalamaniu. Towarzy-
szy temu przeciwcykliczny ruch ocen ryzyka, ktére jest zanizane w ozywieniu
i przeceniane w recesji. Potagczenie tych dwéch elementéw sprawia, ze banki
podejmuja nadmierne ryzyko w fazie wzrostowej cyklu i staja sie wyjatkowo
ostrozne w spadku.

Ten podstawowy mechanizm uzupelniajg dodatkowe wzmacniajace elementy.
W kryzysie pozyczkobiorcy traca wiare we wlasng zdolnos¢ do oceny ryzyka
i wiarygodnos$ci dtuznikéw. Gdy poziom i zréznicowanie ryzyka sg niewielkie
jego ocena nie jest szczegdblnie trudna i rynek miedzybankowy funkcjonuje
sprawnie, oprocentowanie pozyczek jest niskie i banki korzystajg z nich chetnie
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do zarzadzania ptynnoscia [Flannery, 1996]. Wickszemu ryzyku w spadku, towa-
rzyszy wzrost jego zréznicowania i ocena indywidualnego kredytobiorcy staje sie
coraz trudniejsza, co sklania do podnoszenia stép procentowych, nawet jezeli
przecigtna wiarygodno$¢ nie pogarsza si¢. W rezultacie nasila si¢ negatywna
selekcja. Koszty pozyczek stajg sie na tyle wysokie, ze banki stabilne wycofujg
sie z rynku. Obroty sg prowadzone, ale przy rosngcym oprocentowaniu, ktére
odzwierciedla dominacj¢ w zbiorowosci coraz gorszych bankéw. Jezeli dojdzie
do znacznego zréznicowania ryzyka, rynek miedzybankowy moze nawet ulec
catkowitemu zatamaniu, zgodnie z mechanizmem opisanym przez Akerlofa.
W tych warunkach banki dysponujace nadwyzkami plynnosci preferujg jej
zachowanie, zamiast zasilania w ptynno$¢ bankéw podlegajacych negatywnej
selekcji [Heider i inni, 2009].

Kryzys plynnosci byl spowodowany wtasnie niezdolno$cia pozyczkodawcéw
do oceny ryzyka i wywotanym tym ich wycofaniem sie z miedzybankowego
rynku pienieznego. W okresach spokojnych szoki ptynnosci z reguly sg krot-
kotrwale, poniewaz stwarzajg okazje do osiggania zyskéw, co zapewnia ptyn-
no$¢ i ksztaltuje ceny, natomiast utrwalajg sie w czasach burzliwych [Acharya,
2013].

Natomiast w czasie ostatniego kryzysu oprécz proceséw typowych ujawnita
sie zmiana jakoSciowa, polegajaca na przej$ciu od Swiata ryzyka do $wiata nie-
pewnosci. Jednym z kluczy do zrozumienia wspétczesnego kryzysu finansowego
jest nadmierna wiara poktadana przed jego wybuchem w metody wyceny ryzyka.
Ulomno$¢ tych metod, bole$nie u§wiadomiona przez kryzys, spowodowala przej-
Scie od $wiata obcigzonego ryzykiem do $wiata niepewnosci w sensie Knight'a.
Zgodnie z klasycznym, wprowadzonym przez niego, rozr6znieniem ryzyko ma
miejsce, jezeli prawdopodobienstwo okreslonego zdarzenia mozna wyznaczy¢
a priori lub obliczy¢ na podstawie dostatecznie wielu do$wiadczen przeszlych.
Natomiast niepewno$¢ odnosi si¢ do sytuacji, kiedy okreslone zdarzenie zacho-
dzi z niemozliwg z géry do przewidzenia czesto$cig [Knight, 1921].

W gospodarce niezmiernie rzadko, jezeli w ogéle, wystepuje ktérykolwiek
z tych przypadkéw w czystej postaci. Rzeczywiste sytuacje lokujg sie w mniej-
szej lub wigkszej odleglosci od kazdego z ekstreméw. Ztozonos¢ i zmiennoéé
sytuacji gospodarczej powoduje, ze okreslenie ryzyka nigdy nie jest mozliwe,
a szacunki zawsze obcigzone sg bledem.

Jezeli przyjaé, ze uzywane stownictwo odzwierciedla obraz §wiata, to symp-
tomatyczne staje sie zastgpienie pojecia niepewnoSci, ktéra czesciej towarzyszy
dziatalno$ci gospodarczej, znacznie rzadszym ryzykiem. Ta swoista, typowa
dla magicznego mys$lenia manipulacja, przyniosta zgubne konsekwencje.
O blednosci takiego podejscia $wiadczy, zgodnie z mysleniem Knighta fakt,
ze uzasadnieniem dla zysku przedsiebiorcy jest funkcjonowanie w warunkach
niepewnos$ci. Uznanie, ze dzialalno$ci gospodarczej towarzyszy ryzyko, a nie
niepewno$¢ pozwala na jego ubezpieczenie. Ubezpieczenie ryzyka lub jego trans-
fer do innych podmiotéw oznacza abdykacje z funkcji przedsiebiorcy i zarazem
konieczno$¢é wyrzeczenia sie zyskéw ponad oprocentowanie kapitatu i wyna-
grodzenie za wklad pracy oraz ewentualny zysk monopolowy. Funkcje przed-
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siebiorcy przejmuje w tym przypadku ubezpieczyciel, przechwytujac zarazem
zysk. Tymczasem nie korespondujg z tym rosnace zyski instytucji finansowych,
ktérym towarzyszyly innowacje finansowe, stuzace w zamierzeniu ograniczeniu
lub transferowi ryzyka. Te pozorng zagadke mozna wyjasnié, jezeli uznaé, ze
ograniczeniu ryzyka towarzyszyl wzrost niepewnosci, co zostawalo dyskret-
nie przemilczane. To raczej bledna percepcja ryzyka, a nie cud wydajnosci
byl czynnikiem napedzajacym zyski sektora finansowego. Dodatkowo wzrost
niepewnosci byl kamuflowany przez nierzetelne praktyki ksiegowe i wzrost
ztozono$ci produktéw [Haldane i inni, 2010].

Do momentu wybuchu kryzysu, instytucje finansowe funkcjonowaly z prze-
konaniem, ze dzialaja w warunkach ryzyka. Jednak blednos¢ dokonywanych
ocen u$wiadomita im, ze majg do czynienia nie z ryzykiem, ale niepewnoscia,
zwlaszcza, ze granica miedzy tymi dwiema kategoriami jest ptynna i w znacznej
mierze wyznaczana subiektywnie, a nie obiektywnie. Plynno$¢ granicy miedzy
ryzykiem i niepewno$cig zostawia pole manewru dla podmiotéw gospodaru-
jacych, ktére w gruncie rzeczy dosy¢ arbitralnie moga oceni¢ czy maja do
czynienia z ryzykiem czy niepewnoscia. Ponadto wedréwka od niepewnosci
do ryzyka jest dluga i mozolna, natomiast droge powrotng mozna pokonac
stosunkowo szybko.

Natomiast intuicyjne przekonanie, ze niepewno$¢ wplywa negatywnie na
procesy gospodarcze nie jest réwnie jednomy$lnie popierane przez teorie i nie
zawsze znajduje potwierdzenia w badaniach empirycznych. Mimo tych kon-
trowersji zdaje sie dominowaé poglad o niekorzystnym wplywie niepewnosci
na gospodarke. Na znaczenie tego czynnika wskazywal Keynes. Jego zdaniem
kluczem do zrozumienia fluktuacji koniunkturalnych sg przewidywania doty-
czace krancowej efektywnosci kapitatu, zalezne od kapry$nych i budowanych
na niepewnej podstawie oczekiwan. Dlatego tez podlegaja one gwaltownym
i nieoczekiwanym zmianom.

Klasyczng analiz¢ tego problemu, uwzgledniajaca wplyw na inwestycje nie-
pewnoéci i strumienia informacji. przeprowadzit S. Bernanke. Przyjal rygory-
styczne zalozenie, ze decyzje inwestycyjne sg nieodwracalne, czyli ich ptynnoéé
jest bliska zera oraz, ze wraz z uplywem czasu pojawia si¢ coraz wiecej infor-
macji waznych dla podjecia prawidlowej decyzji. Im wigksza jest niepewnoséé
tym dtuzszy czas wyczekiwania na nowe informacje i tym bardziej decyzje sa
odraczane w czasie [Bernanke, 1983].

Mozna byloby sie zastanawiaé, czy do inwestycji finansowych, charakte-
ryzujacych sie duza plynnosciag mozna odnosi¢ myslenie dotyczace decyzji
niedwracalnych. Przeniesienie takie jest uzasadnione z dwéch przynajmniej
powodéw. Po pierwsze, doszlo do znacznego zmniejszenia ptynnosci na rynkach
aktywow. Po drugie, wysokie i rosnace ryzyko bankructwa oraz nasilajace si¢
trudnosci z egzekwowaniem dlugéw sprawilo, ze wiele uznawanych dotad za
plynne inwestycji finansowych stato si¢ nieodwracalne.

Dodatkowo indywidualizacje ryzyka zastgpito zbiorcze jego traktowanie
Uwage inwestoréw przykuwajg spektakularne wydarzenie w jakim$ kraju np.
zdrowie instytucji finansowych w USA lub stan finanséw publicznych w Grecji.
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Jezeli takie zmienne sg szczegdlnie niepokojace, dochodzi do paniki w skali
catego globu, wzrostu oceny ryzyka i spadku cen aktywéw, niezaleznie od
indywidualnej sytuacji [Bacchetta, van Wincoop, 2012].

Zachowanie podmiotéw gospodarujacych w czasie ostatniego kryzysu nie
bylo bynajmniej zjawiskiem odosobnionym, bowiem podobna reakcja poja-
wiala si¢ juz w przeszlosci. Na przyktad bankructwo Penn-Central Railroad’s
w 1970 r. zmusito inwestoréw do zrewidowania stosowanych metod wyceny
ryzyka. Podobne byly konsekwencje kryzysu gietdowego w 1987 r. Po tego typu
zdarzeniach podmioty rynkowe zaczynajg poszukiwaé nowych metod wyceny
ryzyka. Tego typu epizody wyzwalaja niepewno$¢ w sensie Knighta. Gdy pod-
mioty stajg wobec niepewnosci, na ogét majg sktonno$é do wyboru najgorszego
scenariusza [Caballero, Krishnamurthy, 2008].
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THE INTERBANK MONEY MARKET AND CONTAGION RISK

Summary

The article analyzes the role of the interbank money market during financial crises.
The research method used by the author includes a critical review of theoretical literature
and empirical studies.

Recently various publications have suggested that the failure of some institutions may
have been brought about by banks and their excessive reliance on wholesale funds, the author
says. Well-functioning interbank markets effectively channel liquidity from institutions with
a surplus of funds to those in need, allowing for more efficient financial intermediation.
Financial institutions worldwide have increasingly relied on wholesale funding to supplement
demand deposits as a source of funds, thus becoming vulnerable to a sudden dry-up of these
sources of funds. The reliance of financial institutions worldwide on short-term wholesale
funds is among the possible sources of financial linkages, in addition to common portfolio
investors and herding. For many years, the unsecured interbank market has been considered
the archetype of an efficient market. Nevertheless, during the latest financial crisis, many
of the certainties concerning interbank markets suddenly disappeared.

The article reviews the most significant literature on some externalities and their effect
on money market malfunctioning. One of the many striking features of the 2007-2009 crisis
was a sudden freeze in the market for the rollover of short-term debt due to changes in
investor behavior. The common aspects of investor behavior across crisis episodes indicate
that they involved Knightian uncertainty (i.e., immeasurable risk) and not merely an increase
in risk exposure, the author says. He adds that uncertainties in the financial system were
transmitted to the real economy after the collapse of Lehman Brothers as expectations of
future credit tightening, higher precautionary savings and the postponement of investment
took a sudden and widespread toll on global demand.

Keywords: bank, money market, financial crisis, interbank loans, risk, uncertainty,
contagion
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