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EFEKTYWNOSC’ TRANSFORMACJI
TERMINOW KAPITALU PRZEZ BANKI

Streszczenie: Artykut przedstawia istotg transformacji terminow kapitatu jako istotnego wy-
miaru posrednictwa finansowego realizowanego przez banki, wskazujac, ze mechanizm ten
zapewnia efektywniejsza alokacjg kapitalu inwestorow narazonych na indywidualne szoki
plynnosciowe niz rynek obligacji. Z drugiej strony — system niepetnych rezerw w dziatalnosci
bankow jest statym zrodlem niestabilnosci catego sektora bankowego w wyniku materializa-
cji idiosynkratycznego szoku podazowego.

Stowa kluczowe: ptynno$¢, uzytecznos¢, bank run.

1. Wstep

W konsekwencji kryzysu finansowego sektor bankowy doswiadczyl negatywnych
konsekwencji materializacji ryzyka ptynnosci, ktore od czasow Wielkiego Kryzysu lat
30. XX wieku uchodzito za stosunkowo malo istotne w poréwnaniu z rosnaca skala
ekspozycji bankéw na ryzyko rynkowe. Jednakze ryzyko plynnosci wynikajace z po-
wszechnie wystepujacego systemu niepelnych rezerw stanowi idiosynkratyczny ele-
ment funkcjonowania bankdéw w roli posrednikéw finansowych (fractional-reserve
banking)!, przez co banki sa stale narazone na utrate refinansowania dziatalno$ci w
formie szoku podazowego manifestujacego si¢ skorelowanym wycofywaniem wkta-
dow na duza skalg przed deponentdéw (bank run) [Holmstrom, Tirole 1998, s. 9].
Utrzymywanie wysokiej ptynnosci sektora bankowego w wyniku wzrostu mig-
dzynarodowych powiazan finansowych i rozwoj innowacyjnych form refinansowa-
nia dziatalno$ci (m.in. sekurytyzacja) sprawity, ze ryzyko ptynnosci w dziatalnosci
bankowej w ostatnich dekadach byto wysoce niedoceniane i okreslane mianem ,,za-

1 'W teorii finansow duze znaczenie systemu niepetnych rezerw w dziatalnosci bankowej zostato
podwazone przez wielu przedstawicieli nurtu tzw. austriackiej szkoty ekonomii, ktorzy podkreslaja
kredytowanie jako gtowna funkcj¢ bankow i wynikajacy stad imperatyw zarzadzania ryzykiem (credit-
based monetarny system). Przedmiotem krytyki systemu niepetnych rezerw jest argument, ze w mecha-
nizmach jego funkcjonowania nie wystgpuja naturalne ograniczenia kreacji podazy pieniadza przez
sektor bankowy, co nieuchronnie prowadzi do narastania dysfunkcji o charakterze spekulacyjnym na
rynkach kredytowych i finansowych.
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pomnianego ryzyka” [Hataj 2008, s. 15]. Swiadczy o tym m.in. brak bezposredniego
uwzglednienia tego ryzyka w kalkulacji wymogow kapitalowych w NUK II i aktu-
alne plany wprowadzenia powszechnych norm ptynnosci dla sektora bankowego w
Unii Europejskiej. Jednakze perturbacje zwigzane z zachowaniem ptynnosci przez
banki, jak m.in. Northern Rock w Wielkiej Brytanii, ktory w efekcie bank run zostat
znacjonalizowany, lub utrata ptynnosci i przejecie Wachovia Bank oraz Bear Ste-
arns, $wiadcza o tym, ze bez wzgledu na profil dziatalno$ci bankowej ryzyko ptyn-
nos$ci nalezy do jednego z gtdéwnych wymiardéw idiosynkratyzmu dziatalnosci ban-
kowej [Shin 2009, s. 108].

Celem niniejszego opracowania jest analiza plynno$ci jako przestanki maksy-
malizacji uzyteczno$ci inwestorow dla wykazania lepszej efektywnosci modelu za-
bezpieczenia ptynnosci przez sektor bankowy niz rynki papierow wartosciowych
przy wynikajacych z tego tytulu zagrozeniach dla zachowania stabilnosci sektora
bankowego.

2. Istota transformacji terminoéw kapitalu w dzialalnosci bankowe;j

Fakt istnienia bankowego posrednictwa finansowego sprawia, ze klienci moga uzy-
ska¢ gwarantowana stopg zwrotu z powierzonych bankom oszczgdnosci jako formg
wynagrodzenia za rezygnacj¢ z konsumpcji biezacej. Z drugiej strony mozliwosc¢
wycofania wktadow przed terminem staje si¢ forma zabezpieczenia deponentow
przed ryzykiem skumulowania przysztych i trudnych do przewidzenia szokéw plyn-
nos$ci, zwigzanych z ponadprzecigtng wartoscia wydatkow w dtugookresowej $ciez-
ce konsumpcji. Tym samym faktyczne fluktuacje potrzeb konsumpcyjnych sa neu-
tralizowane przez ptynnos¢ wkladow bankowych, ktora w standardowej formule nie
jest ograniczona czasem trwania ani kwota oszczednosci. Ten postulat ma bardzo
wysokie znaczenie w kontekscie bardzo indywidualnego charakteru ekspozycji de-
ponentéw na ryzyko szokoéw konsumpcyjnych [Gorton, Pennacchi 1990, s. 62-71].

Z zalozenia prawdopodobienstwo wystapienia szokéw plynnosci w procesie
konsumpcji jest trudne do oszacowania ex ante przez pojedynczego konsumenta (tj.
w momencie inwestowania oszczg¢dnosci). Z tego tez wzgledu inwestorzy daza do
zabezpieczenia przed takim ryzykiem bez ponoszenia znacznych kosztow z tego
tytulu. Mozliwo$¢ wycofania srodkow z banku bez utraty ich poczatkowej wartosci
oznacza, ze funkcjonowanie bankow w roli posrednikéw finansowych tworzy dla
podmiotow sfery realnej tzw. zagregowane zbiory plynnosci (aggregated pools of
liquidity). Tym samym w warunkach nisko skorelowanych szokow ptynnosci wsrod
podmiotéw rynkowych banki na bazie kapitatu pozyskanego od deponentow tworza
mechanizm zabezpieczania przed ryzykiem ptynnos$ci swoich klientow, a rownoczes-
nie finansuja sferg realna na bazie krotko- 1 dtugookresowej dziatalnosci kredytowej,
neutralizujac ograniczenia zwiazane z struktura czasowa wymagalnosci depozytéw
[Ennis, Keister 2010, s. 35].
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Teoria posrednictwa finansowego, wskazujac na idiosynkratyczne funkcje trans-
formacji termindéw przez banki, bazuje na kardynalnym zatozeniu celowego niedopa-
sowania termindw zapadalnosci naleznosci i wymagalno$ci zobowiazan bankowych
(mismach of liquidity). Kredytobiorcy, dazac do maksymalizacji uzytecznosci pozy-
skanego kapitatu, sa zainteresowani wydtuzeniem terminow regulowania swoich zo-
bowiazan wobec banku. Dzigki temu maja mozliwos¢ uzyskania w dtuzszym okresie
odpowiedniego zwrotu z inwestycji pozwalajacego na pelna obstuge zadluzenia w
banku i optymalizacjg struktury kapitalu. Podobnie konsumenci, finansujac kredytem
m.in. potrzeby na rynku nieruchomosci, zwigkszaja zdolnos¢ kredytowa przez mozli-
wos¢ dopasowania wysokosci rat kredytu do strumieni przysztych dochodow.

W dziatalnosci depozytowej banku duza zmienno$¢ przysztych $ciezek kon-
sumpcji deponentéw oznacza dywersyfikacje ich preferencji w zakresie potrzeb
ptynnosciowych i zréznicowanie popytu na oszczednosci przekazane do dyspozycji
bankowi. Bank wowczas nie tylko jest kanatem transmisyjnym przeptywu kapitatu
pomigdzy podmiotami sfery realnej zglaszajacymi podaz i popyt na kapitat, ale tez
uzyskuje dochody na bazie transformacji terminéw zapadalnosci aktywow 1 wyma-
galnosci pasywow.

3. Zjawisko szokow plynnosciowych i szoku podazowego

Mechanizmy transformacji terminéw kapitatu sprawiaja, ze w standardowej sytuacji
ekspozycji banku na ryzyko utraty zasobow finansujacych aktywa jego rezerwy
ptynnych srodkow sa zdecydowanie nizsze niz w przypadku indywidualnego stero-
wania poziomem ptynnosci przez podmioty sfery realnej. Oznacza to, ze posrednic-
two bankowe prowadzi do pehiejszego wykorzystania zasobéw kapitatu w gospo-
darce, gdyz =zagregowana warto$¢ indywidualnych rezerw ptynnoSciowych
gwarantujacych stabilno$¢ funkcjonowania podmiotéw rynkowych jest znacznie
wyzsza niz poziom ptynnych rezerw w bankach. W konsekwencji wigksze zasoby
kapitatu sa inwestowane w dtugookresowe i mato ptynne inwestycje w postaci kre-
dytow, sprzyjajac wzrostowi gospodarczemu [Ennis, Keister 2010, s. 37].

Ten model dziatalnosci bankowej, okreslany jako system niepetnych rezerw, za-
ktada rozproszenie ryzyka wysokiej korelacji szokow ptynnosciowych deponentow
prowadzacych do zréznicowanych decyzji deponentdw w zakresie czasu przekazy-
wania i wycofywania kapitatu z bankéw. W konsekwencji catkowita wartos¢ rezerw
wolnych srodkéw niezbednych do zachowania ptynnos$ci przez bank ro$nie mniej
niz proporcjonalnie wobec wzrostu skali dzialalno$ci depozytowe;j. Jednakze wyko-
rzystanie przez bank wigkszosci pozyskanych zasobow do finansowania dtugotermi-
nowych i nieptynnych inwestycji jest tozsamy ze wzrostem ekspozycji banku na
idiosynkratyczny szok podazowy, polegajacy na utracie przez bank catego depozytu
lub duzej czesci depozytdw niezbednych do refinansowania dziatalno$ci po stronie
aktywow.
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W tradycyjnym podejsciu idiosynkratyczny szok podazowy banku moze miec
charakter egzogeniczny w nastepstwie czynnikow ryzyka systemowych lub tez en-
dogeniczny, gdy wynika z materializacji ryzyka reputacji banku w percepcji depo-
nentéw. W kazdym przypadku idiosynkratyczny szok podazowy w dziatalnos$ci ban-
kowej jest konsekwencja rosnacej korelacji szokow konsumpcyjnych wptywajacych
na decyzje deponentdw o wycofaniu wkladow z naruszeniem termindéw okreslonych
w pierwotnych umowach depozytu. Obnizenie zaufania deponentéw do banku w
konsekwencji wzrostu niepewnosci o zachowanie stabilno$ci funkcjonowania nega-
tywnie oddziatuje na trwato$¢ decyzji wptywajacych na utrzymywanie oszczg¢dnos$ci
w banku w formie wktadow.

Zatozeniem stabilnosci banku w warunkach idiosynkratyzmu podazowego jest
fakt, iz deponenci postgpuja racjonalnie, co oznacza, ze w przypadku braku zagrego-
wanej niepewnosci ich decyzje o wycofaniu wktadow przed terminem sa nisko sko-
relowane.

4. Plynnos¢ jako przestanka uzytecznosci inwestorow

Koncepcja utrzymania pltynno$ci inwestycji wykorzystuje model wyrdzniajacy trzy
momenty czasowe, tj. zainwestowania kapitatu, trwania inwestycji i zakonczenia
inwestycji [Diamond, Dybvig 1983, s. 402; Bryant 1980, s. 336]. W przypadku ulo-
kowania jednostki kapitatu (K = 1) w okresie poczatkowym (7), bedzie ona warta
X, w okresie trwania inwestycji (7;) oraz X, po zakonczeniu inwestycji w okresie
(7). Wraz z wydhuzeniem okresu rezygnacji z konsumpcji inwestorzy oczekuja co-
raz wyzszego zwrotu z zainwestowanego kapitatu, co obrazuje zalezno$¢ X, > X|.

W analizowanym przypadku inwestorzy maja do wyboru inwestycje cechujace
si¢ niska lub wysoka plynnoscia. Zaktadajac, ze oznaczona jednostka kapitatu w
okresie T przyniesie zwrot w postaci £ na koniec okresu 7,, kapitat zainwestowany
w nieplynna inwestycje pozwoli uzyska¢ stopg zwrotu X, = E, podczas gdy stopa
zwrotu z kapitatu w ramach bardziej ptynnej inwestycji jest nizsza (X, < E), co od-
zwierciedla zatozenie, ze przerwanie inwestycji w okresie jej trwania zmniejsza jej
rentownos¢.

W przypadku materializacji nieprzewidzianych przez inwestora ex ante potrzeb
ptynnosciowych inwestycja o niskiej ptynnosci pozwoli na odzyskanie maksymalne
jednostki zainwestowanego kapitatu (X, = 1), podczas gdy inwestycja ptynna umoz-
liwia osiagnigcie dodatniego zwrotu z kapitatu (X, > 1). Tym samym wystepuje za-
lezno$¢ wskazujaca, ze im wyzszy jest iloraz X , tym mniej ptynna jest dana inwe-
stycja. =

Zasadniczym problemem dla identyfikacji szokéw plynnosci, jakich moga do-
swiadczy¢ inwestorzy, jest nieznany ex ante horyzont utrzymywania inwestycji. Jest to

zwigzane z indywidualnym charakterem ryzyka wystapienia nadzwyczajnych potrzeb
ptynnosciowych implikujacych konieczno$¢ zakonczenia inwestycji przed terminem.

1
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Oznacza to, ze w okresie T inwestor nie jest w stanie okresli¢, czy bedzie w stanie
utrzymywac inwestycjg kapitatu do konca jej trwania (7)) czy tez bgdzie zmuszony
uptynnic ja przed terminem w okresie 7. Jak wspomniano, zaklada sig, ze ta decyzja
ma charakter informacji $cisle prywatny, prowadzac do asymetrii informacji pomigdzy
uczestnikami rynku i nie moze by¢ obiektywnie obserwowana przez banki.

Tabela 1. Zwroty z inwestycji ptynnej i nieptynnej
w zaleznosci od okresu trwania inwestycji

Okres inwestycji T, T, T,
Zwrot z inwestycji ptynnej 1 X>1 X,<E>1
Zwrot z inwestycji nieplynnej 1 X <1 X,=E>1

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W przypadku braku korelacji szokéw prawdopodobienstwo zakonczenia inwe-
stycji w okresie 7, jest rowne ‘¥, co implikuje, iz prawdopodobiefistwo utrzymania
inwestycji do okresu 7, wynosi (1 — V). Przy zatozeniu optymalizacji inwestycji w
poszczegolnych okresach ogolna zyskownos¢ inwestycji ptynnej wynosi:

YX +(1-¥)X,, (D
a zyskowno$¢ inwestycji nieptynne;j:

¥4 (1-V)E. 2

Biorac pod uwage zyskowno$¢ inwestycji w poszczegdlnych okresach w zalez-
nosci od rodzaju inwestycji, z tab. 1 mozna wnioskowac, ze nieptynna inwestycja
pozwala inwestorom na osiagnigcie wigkszych korzysci finansowych:

Y+(1-P)E>VPX, +(1-¥P)X,. 3)

Jednakze inwestorzy nie kieruja si¢ wyltacznie oczekiwang zyskownoS$cig przy
wyborze inwestycji, lecz daza do maksymalizacji swojej uzytecznosci, biorac pod
uwagg ptynnos¢ zainwestowanych srodkow. Mozna wowczas postawic tezg, iz za-
pewnienie plynnosci inwestycji, pomimo Ze oznacza mniejszy zwrot z kapitatu, to
jednak réwniez pozwala na zachowanie wartosci kapitalu poczatkowego w przypad-
ku ryzyka pojawienia si¢ niespodzianego szoku ptynnosciowego. W konsekwencji
inwestor ma mozliwo$¢ osiagnigcia wyzszego poziomu oczekiwanej uzytecznosci
[Bryant 1980, s. 339].

W tym celu nalezy zdefiniowa¢ funkcj¢ oczekiwanej uzytecznosci kazdego in-
westora w okresie poczatkowym T,. Ex ante wszyscy inwestorzy sa w identycznej
sytuacji i nie maja pewnosci, czy beda zmuszeni w kolejnym okresie zrezygnowac z
inwestycji pod wptywem szoku ptynnosci czy tez zakoncza inwestycje w terminie
[Diamond, Dybvig 1983, s. 408]. Mozna zatozy¢, ze szok ptynnosci ma niezalezny
i identyczny rozktad dla wszystkich inwestorow z okreslonym prawdopodobien-
stwem ¥, a wowczas funkcja oczekiwanej uzytecznosci przyjmuje postaé:
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Yu(C))

g1 P)u(C,)’ @

U(CpCzaTo)={
gdzie: u(C,) — oczekiwana uzyteczno$¢ inwestora, ktory koficzy inwestycje pod
wplywem szoku ptynnosciowego w okresie 7, i zapewnia sobie
konsumpcjg¢ na poziomie C,,
u(C,) — uzytecznos$¢ inwestora utrzymujacego inwestycj¢ do jej konca w
okresie T, (brak szoku konsumpcyjnego) i konsumujacego na po-
ziomie C,,
bd — prawdopodobiefistwo wycofania srodkow w okresie T,
E™ < g <1 — czynnik dyskontowy?.

Funkcja oczekiwanej uzyteczno$ci inwestora jest wklgsta i niemalejaca oraz po-
dwdjnie rézniczkowalna. Ponadto spetnia ona tzw. warunki Inady, a wigc lim ¢ — 0
U(C) = +w0 oraz lim ¢ — oo U(C) = 0, co pozwala inwestorom maksymalizowac
oczekiwany poziom uzytecznosci maxU(C,,C,,T;) w zaleznosci od okresu zakon-
czenia inwestycji [Diamond, Raghuram 2005, s. 630].

Maksymalizacja uzyteczno$ci inwestorow w zalezno$ci od ptynnosci inwestycji
moze by¢ rozpatrzona w dwoch wariantach. W pierwszym wariancie przedstawiony
zostanie model mechanizmu wymiany kapitatu realizowanego za pomoca rynku fi-
nansowego (tj. rynek obligacji). Nastgpnie dla por6wnania zaprezentowany bgdzie
model posrednictwa bankowego.

5. Maksymalizacja uzytecznosci bez dzialalnosci bankow

Mozliwo$¢ realizacji transakcji kupna i sprzedazy papieréw warto§ciowych pomig-
dzy inwestorami na rynkach finansowych w czasie trwania inwestycji pozwala na
wymiang kapitalu w zaleznosci od aktualnych potrzeb ptynnosciowych. Tym samym
inwestorzy daza do maksymalizacji swojej uzytecznosci z wykorzystaniem obrotu
papierami warto$ciowymi wolnymi od ryzyka (np. obligacji skarbowych).

W czasie T kazdy inwestor cechuje sig niezalezna opcja wyboru dwoch alterna-
tywnych sposobow wykorzystania kapitatu. Czgs$¢ wlasnego kapitatu (K) moze zain-
westowa¢ w bezpieczne papiery wartoSciowe, a pozostata czes¢ kapitatu (1—-K)
utrzymywa¢ w postaci ptynnej jako zabezpieczenie przed potencjalnym szokiem
pltynnosci. W pierwszym przypadku zainwestowana jednostka kapitalu przyniesie
inwestorowi zwrot E >1 na koniec inwestycji (7,). W drugim scenariuszu inwestor
nie ponosi kosztow utrzymywania czgsci ptynnego kapitatu, ale tez nie osiaga zad-
nych zyskow z tego tytutu.

2 Tylko w przypadku g = 1 preferencje zwiazane z zakoficzeniem inwestycji przed terminem lub
wedlug pierwotnego terminu spetniaja warunek reprezentacji von Neumanna-Morgensterna. Wowczas
funkcja uzytecznosci U (C,, C,, T,) ma dziedzing reprezentujaca relacje preferencji CIS C,, wtedy
i tylko wtedy, gdy funkcja oczekiwanej uzytecznosci UC, < UC,.
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Tym samym w przypadku wystapienia szoku ptynnosci w czasie trwania inwe-
stycji inwestor moze sprzedac papiery wartosciowe przed terminem po cenie o < 1.
Dysponujac rownoczesnie czgscia kapitatu ptynnego (1 — K), uzyteczno$¢ okreslona
wielkoscia dostgpnego poziomu konsumpcji wynosi:

C, =0KE+(1-K). %)
Uzyteczno$¢ z konsumpcji osiagnie maksimum tylko wowczas, gdy OE jest row-
ne 1, co implikuje optymalna ceng obligacji na poziomie o = Z

Natomiast inwestor uzyskujacy pewnos¢ w 7', ze nie bgdzie potrzebowal wyco-
fywac zainwestowanego kapitatu przed terminem, moze przeznaczy¢ w tym okresie
posiadane wolne $rodki (1 — K) na kupno obligacji po cenie . Wowczas jego kon-
sumpcja okresie T, wyniesie:

1-K

C,=EK+ (6)

Uwzgledniajac we wzorach (5) i (6) ceny obligacji maksymalizujacej uzytecz-
nos¢ inwestorow koficzacych inwestycjg w okresie T}, nalezy stwierdzi¢, ze pozio-
my konsumpcji maksymalizujace uzyteczno$¢ wynosza:

C =1

maxU(cl,cz,To):{C o )
2

awige C, <C,.

Cena 0 = — jest ceng rownowagi rynkowej, gdyz cena nizsza o < 1 zmobilizuje
E 1 E
popyt na obligacje, a w przypadku 0 > Z wysoka cena obligacji wywota nadwyzke

podazy obligacji [Freixas, Rochet 1997, s. 193].

Warto podkresli¢, iz mechanizm obrotu papierami wartosciowymi nie gwarantu-
je ex ante efektywnosci decyzji finansowych i nie zapewnia optymalizacji w sensie
Pareto. Dzieje sig tak, ze ex ante rynek nie zapewnia pelnej dywersyfikacji ryzyka
ptynnosci wsrdd inwestordw, przez co wciaz jest mozliwa poprawa poziomu ich
uzytecznosci. Nalezy wigc rozwazy¢, czy posrednictwo bankow nie zapewnia wyz-
szych poziomdéw konsumpcji, maksymalizujac uzyteczno$¢ inwestorow w stopniu
wyzszym niz rynek papierow warto§ciowych.

6. Maksymalizacja uzyteczno$ci w ramach dzialalnosci bankowej

W odréznieniu od rynku papierow warto§ciowych dziatalno$¢ sektora bankowego
pozwala zoptymalizowa¢ uzyteczno$¢ podmiotow rynkoéw przez zaoferowanie im
umo6w depozytowych ex ante na takich zasadach, ze spetniaja one symetryczna alo-
kacjg ryzyka, optymalizujac konsumpcje w okresie zarowno T, jak i T,
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W tym celu, podobnie jak w poprzednim punkcie, nalezy wyznacza¢ optymalne
poziomy konsumpcji C, i C, maksymalizujace poziom uzytecznosci zarowno inwe-
storow (tj. deponentow) zmuszonych wycofaé §rodki przed terminem w wyniku szo-
ku ptynnosciowego, jak i inwestorow (tj. deponentow) utrzymujacych kapitat w ban-
ku do konca trwania umowy depozytowej [Diamond, Dybvig 1983, s. 417].
Zatozenie to prowadzi do maksymalizacja funkcji uzytecznos$ci:

max U(C,,G,,T;) = {¥u(C,) +q(1-"¥)u(C,)} ®)
przy spetnieniu warunku pierwszego rzedu:
u'(C,) = qEu'(C,) (€))

oraz zatozeniu symetrycznosci alokacji konsumpcji w ramach ograniczonych zaso-
bow kapitatu:

‘PC1+(1—\I’)%:1. (10)

Przy zalozeniu, ze awersja do ryzyka ptynnosci powoduje, ze inwestorzy ocze-
kuja odpowiednio wysokiej zyskownosci inwestycji gE >1, optymalny poziomy
konsumpcji w przypadku posrednictwa bankow wynosi odpowiednio:

C>1
maxU(Cl,Cz,I;)—{C2<E. (11)
Oznacza to, ze konsumpcja w modelu bez posrednictwa bankowego moze by¢
wyzsza w wyniku transformacji terminow przez bank. W efekcie nastgpuje wzrost
konsumpcji w 7} i obnizenie w T, ale przy spetnieniu zatozenia C, < C,, na co wska-
zuje wzoér (9) przy gE >1.

Banki, oferujac umowy depozytowe, pozwalaja optymalizowa¢ poziom kon-
sumpcji na poziomie odpowiednio C, w okresie 7, oraz C, w okresie 7, w zamian za
jednostkowy depozyt w okresie T} oraz maksymalizuja uzyteczno$¢ inwestorow przez
peiejsze zabezpieczenie przed ryzykiem nieprzewidzianych ex ante szokow plyn-
nosci. Innymi stowy, optymalna alokacja kapitatu przez banki uwzglednia gwarancje
dla deponentow, ze w przypadku wystapienia indywidualnego szoku ptynnosci i ko-
nieczno$ci wycofania depozytu inwestorzy uzyskaja mozliwie najwyzsza dostepna
na rynku stopg zwrotu. Banki moga zaoferowac takie warunki, dysponujac pulg kapi-
tatu od deponentow utrzymujacych depozyty do konca jego trwania, a tym samym
osiagania zyskow z zainwestowania tego kapitalu w dlugoterminowe aktywa.

Banki, gromadzac depozyty, zapewniaja deponentom mozliwo§¢ wycofania
wktadu na zadanie klientow, okreslajac zasady umowy depozytowej w okresie za-
rowno T, jak i T,. Pod wplywem pres;ji konkurencyjnej zasady te odpowiadaja po-
ziomom optymalnej konsumpcji umozliwiajacej zarazem symetryczno$¢ ryzyka
plynnosci pomigdzy okresami. Jednakze oznacza to rownoczesnie zwrotnosc relacji,
a wigc zdolnos$¢ bankow do optymalizowania ptynnosci inwestycji w postaci depo-
nentow jest warunkowana zachowaniami tychze wtasnie deponentow, ktorzy kieruja
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si¢ w swoich decyzjach o utrzymywaniu depozytu trudno wymiernym parametrem
relacji, jakim jest indywidualne przeswiadczenie o stabilno$ci banku.

W przypadku deponenta, ktory ma zaufanie do banku, wyboér zwiazany z wyco-
faniem srodkoéw w T, czy tez przed terminem 7, implikuje ww. zaleznos¢ C, < C,. Ta
zaleznos$¢ nie bedzie spetniona w sytuacji, gdy umowa depozytowa nie bedzie ofe-
rowala odpowiednio wysokiej stopy zwrotu gR < 1. Wowczas deponenci beda skton-
ni do wycofania $rodkéw przed terminem, nie uzyskujac odpowiedniego wynagro-
dzenia z tytutu rezygnacji z konsumpcji az do okresu T,

Przy zachowaniu tej zalezno$ci umowa depozytowa pozwala osiagnac stan opty-
malnej alokacji ryzyka pomigdzy deponentami. Osoby zmuszone do wycofania srod-
kow uzyskaja zwrot umozliwiajacy maksymalizacj¢ konsumpcji w 7. Natomiast
pozostali deponenci, majac wiedzg o bezpiecznym i oczekiwanym poziomie wycofan
srodkow przed terminem (W), beda skfonni przechowa¢ srodki w banku do 7, gdyz
wycofanie przedwczesne srodkow bez przymusu prowadzi do uzyskania nizszej ich
uzytecznosci niz pelna realizacja warunkéw umowy z bankiem. Skala dziatan depo-
nentdw wycofujacych $rodki przedwczesnie bedzie rowna wielkosci prawdopodo-
bienstwa takich decyzji oszacowanego ex ante, tj. V. Stan ten spetnia warunki silnej
rownowagi Nasha, a bank zachowuje stabilnos¢ funkcjonowania, majac odpowiednia
wiedzg o skali zapotrzebowania na ptynne $rodki. W ten sposob unika likwidacji dtu-
goterminowych inwestycji zrealizowanych na bazie wszystkich depozytéw. Proble-
mem jest fakt, ze stan efektywnej alokacji nie jest jedynym mozliwym w dziatalnosci
banku [Peck, Shell 2003, s. 113; Jacklin, Bhattacharya 1988, s. 568].

Zagrozeniem dla stabilno$ci banku i calego sektora jest stan, w ktorym deponen-
ci bez konieczno$ci wycofania Srodkow z banku w czasie T decyduja sig na ten krok
pod presja zachowan innych deponentow. Wynika to z faktu, Zze nominalna wartosc¢
depozytow jest wyzsza od warto$ci likwidacyjnej aktywdw bankowych i z perspek-
tywy maksymalizacji uzytecznosci korzystniejsze jest uprzedzenie dziatan innych
deponentow. Jednakze wowczas bank jest zmuszony zlikwidowaé¢ dtugookresowe
inwestycje dla proby pokrycia skumulowanych wyptat deponentow. Przedwczesne
zakonczenie inwestycji po stronie aktywow lub brak takiej mozliwosci obnizaja
warto$¢ zmobilizowanych §rodkéw w banku. Co wazne, wycofywanie wktadu przed
terminem rowniez spetnia postulat rOwnowagi Nasha, gdyz w przypadku upadtosci
banku deponent musi sig liczy¢ z utrata wktadu X, =0. W odrdznieniu od efektyw-
nej rownowagi w ramach transformacji terminéow kapitatu bank run jest rowniez
stanem rownowagi wynikajacym z samospeltniajacych sig oczekiwan deponentow.

7. Podsumowanie

Mechanizmy transformacji terminéw w modelu posrednictwa finansowego bankow
zapewniaja stabilno$¢ funkcjonowania sfery realnej. Z jednej strony umozliwiaja
mobilizowanie wysokich kapitatéw do finansowania dtugookresowych i nieptyn-
nych inwestycji niezbednych dla rozwoju potencjatu wytwodrczego gospodarki.
Z drugiej strony — transformacja terminéw optymalizuje oczekiwang uzytecznosc
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deponentow, pozwalajac na uzyskanie ,,polisy ubezpieczeniowej” przed ryzykiem
materializacji indywidualnego szoku plynnosci w przysztej sciezce konsumpcji.

Jak wykazano w niniejszym opracowaniu, transformacja terminow kapitatu przez
banki pozwala na lepsza alokacje¢ ryzyka ptynnosci pomigedzy okresami, ale rowniez
staje si¢ zrodtem idiosynkratycznego szoku podazowego w dziatalnosci bankowe;.
W ten sposob stabilnos¢ banku jest uzalezniona od ,,kruchej” rownowagi warunko-
wanej dywersyfikacja decyzji deponentéw o wycofaniu wkladéw pod wplywem in-
dywidualnych potrzeb ptynno$ciowych. Tym samym dla rownowagi rynkowej w
dziatalno$ci bankéw mozna wyr6zni¢ jej dwa podstawowe wymiary, tj. efektywny i
nieefektywny. O ile pierwszy wymiar jest zrodtem przychodow dla bankow jako po-
srednikoéw finansowych, o tyle drugi staje si¢ katalizatorem zjawisk kryzysu systemo-
wego w catym sektorze bankowym.
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EFFICIENCY OF MATURITY TRANSFORMATION
IN BANKING SYSTEM

Summary: The paper is related to the issue of maturity transformation in banking financial
intermediary to give grounds for its better efficiency of capital allocation than bond market
under the exposure to individual liquidity shocks. However, it is emphasized that the fraction-
al-reserve banking is also the major reason of sustainable instability of baking sector due to
idiosyncratic capital supply shocks.



