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Streszczenie: Klasyczna teoria posrednictwa finansowego wskazuje na zasadnicze funkcje
depozytow bankow jako ,,puli ptynnosci”, ktore stuzg finansowaniu nieptynnych aktywow
[Diamond, Dybvig 1983; Bryant 1980]. W ramach tej koncepcji funkcja bankow jest za-
pewnienie podmiotom gospodarczym zabezpieczenia ptynnosci, a tym samym niwelowanie
ryzyka utraty ciagto$ci finansowania projektow inwestycyjnych przy nieuwarunkowanej
plynnosci depozytow. W istocie proces udzielania przez bank dlugoterminowych kredytow
sfinansowanych krotkoterminowymi depozytami w powszechnie obowigzujagcym systemie
rezerwy czastkowej silnie oddziatuje na zmiennos$¢ stanu ptynnosci w banku i wymaga sta-
fego dostepu do alternatywnych Zrédet refinansowania aktywow po stronie pasywnej bilansu
w sytuacji niskich rezerw plynno$ciowych [Brunnermeier, Pedersen 2009]. Celem artykutu
jest wyjasnienie, w jaki sposob we wspotczesnym sektorze bankowym dochodzi do transfor-
macji paradygmatu ptynnosci z tradycyjnego modelu depozytowego na rzecz modelu ptynno-
sci rynkowej. Efektem tych procesow jest erozja tradycyjnie silnych zaleznosci bilansowych
pomigdzy pasywami i aktywami na rzecz transformacji aktywow bankowych z wykorzysta-
niem pozabilansowych instrumentéw finansowych kreowanych i dystrybuowanych na ryn-
kach finansowych przez podmioty niebankowe.

Stowa kluczowe: bank, ptynno$¢, ryzyko systemowe, bankowos$¢ rownolegta.

Summary: The classical theory of financial intermediation emphasizes the essential function
of’bank deposits in terms of “pool of liquidity”. As the consequence, deposits are used to create
illiquid assets, enabling bank to provide unconditioned liquidity to finance investments.
However, granting long-term loans on the basis of short-term deposits has a strong impact on
the bank’s liquidity tensions and requires from bank to obtain the constant access to alternative
refinancing. The shortages of bank deposit limit credit expansion while the demand for debt
is still rising in modern economy. The aim of the paper is to analyze the bank’s liquidity
mechanisms to give the evidence that nowadays, banks are under pressure to transform the
liquidity paradigm. The effect of this process is the erosion of traditionally strong balance
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relationships between liabilities and assets for creating liquidity by transforming only banking
assets using off-balance financial instruments.

Keywords: bank, liquidity, systemic risk, shadow banking.

1. Wstep

W klasycznej koncepcji ptynnosci niezgodnos$¢ termindéw strumieni przeptywow
pieniadza jest naturalnym efektem utrzymywania przez bank ptynnosci depozytow
i konstruowania portfela kredytowego opartego na elastycznym negocjowaniu wa-
runkow umow z kredytobiorcami. W ramach ptynnosci depozytowej banki struktu-
ralnie tworza ptynno$¢, podejmujac si¢ posrednictwa finansowego, w ktérym naste-
pujeilo$ciowai jakosciowa transformacja ptynnos$ci zobowigzan z tytutu depozytow
w nalezno$ci w ramach aktywow banku [Strahan 2008]. Poniewaz znaczna czgs¢
portfela kredytowego charakteryzuje si¢ niskg ptynnoscia, banki muszg utrzymac
okreslony poziom ptynnych aktywow, przy czym zgodnie z zasadami systemu re-
zerwy czastkowej takie bufory ptynno$ciowe sg znacznie nizsze niz zobowigzania
banku, i to nawet w relacji do skali zobowigzan biezacych.

Tymczasem ekspozycja banku na ryzyko w nowym modelu kreowania ptyn-
nosci nie zalezy od wielkosci i struktury bazy depozytowej, lecz wynika z mecha-
nizmow refinansowania przez bank portfela kredytowego poprzez wykorzystanie
operacji pozabilansowych. W efekcie m.in. spadku sktonno$ci do oszczedzania
1 rozwoju innowacji finansowych w ostatnich dwoch dekadach banki na rozwinig-
tych rynkach finansowych zaczety zarzadzac¢ swoja pozycja pltynnosciowg poprzez
wykorzystanie sieci wspotzaleznosci pomiedzy portfelem kredytowym i inwesty-
cyjnym poprzez operacje pozabilansowe.

Woéwezas dochodzi do zamiany mato ptynnych nalezno$ci w wysoce ptynne
instrumenty finansowe zabezpieczone wierzytelnosciami, ktorych sprzedaz za po-
srednictwem niepowigzanych bilansowo spotek celowych pozwala bankom genero-
wac plynno$¢ na bazie portfela kredytowego. Tym samym dochodzi do wielokrot-
nej transformacji struktury terminowej i jakoSciowej wierzytelnosci bankowych
poprzez rynek instrumentéow finansowych. Wykorzystanie kredytowych instru-
mentéw pochodnych i transakeji repo w procesach sekurytyzacji tworzy system
elastycznego 1 stosunkowo taniego zabezpieczania przed materializacjg ryzyka
kredytowego, lecz oznacza nowe wyzwania zwiazane z rozwojem tzw. bankowosci
réwnolegtej (shadow banking).

2. Zasady tradycyjnej plynnosci depozytowe;j
W przypadku ptynnosci depozytowej stopien rozbieznosci struktury terminowe;j

i kwotowej pomigdzy aktywami oraz pasywami okresla stopien ekspozycji banku
na zagrozenia z tytutu utraty zdolnosci do obstugi ujemnej luki ptynnosci. Tym sa-
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mym przeptywy gotowki pomigdzy pasywami a aktywami wyznaczaja klasyczne
ryzyko koncepcji ptynnosci w banku.

W mysl zatozen Bazylejskiego Komitet ds. Nadzoru Bankowego ryzyko ptyn-
nosci oznacza brak zdolnosci banku do pokrycia zarowno planowanych, jak i nie-
oczekiwanych platnosci gotdowkowych w wymiarze dziatalno$ci biezacej oraz
wplywu na standing finansowy [BCBS 2008]. Oznacza to, ze bank nie wywigzu-
je si¢ z obowigzku podjetego w ramach umowy z wierzycielem, np. deponentem
(default), w zakresie regulowania wymagalnych zobowigzan w danym horyzoncie
czasowym [BCBS 2008]. Koncepcja ptynnosci Komitetu Bazylejskiego uwzglednia
rowniez rachunek ekonomiczny zwigzany z utrzymywaniem ptynnosci, gdyz wska-
zuje takze na ponadprzecig¢tne koszty zapewnienia finansowania aktywow, szcze-
golnie w kontekscie tzw. ptynno$ci awaryjne;.

Waznym wyrdznikiem ryzyka ptynnosci depozytowej sg zaleznosci wewnatrz-
bilansowe banku. Wowczas zrédlem ryzyka moze by¢ rowniez nieadekwatna (wo-
bec zobowigzan) struktura aktywow ztego wzgledu, Ze pokrycie wymagalnych
zobowigzan zalezy od elastycznos$ci i1 konstrukcji portfela kredytowego i inwesty-
cyjnego, a tym samym od efektywnos$ci banku w procesach zarzadzania ryzykiem
kredytowym irynkowym [Drehmann, Nikolaou 2013]. W takim wymiarze ptyn-
nos$¢ depozytowa jest determinowana strukturg terminowg aktywoéw utrzymywa-
nych w ksiggach banku i refinansowanych przez zobowigzania, jakie bank zacigga
u wierzycieli z tytutem zwrotnym (originate-to-hold).

Materializacja ryzyka ptynnosci depozytowej jest utozsamiana z pojgciem run
na banki, a wigc masowego wycofywania depozytow w wyniku skorelowanych
oczekiwan deponentdw. Ex ante deponenci wobec ryzyka charakteryzuja si¢ taka
samg ekspozycja na przyszte szoki ptynnosciowe, a tym samym konieczno$cia
sfinansowania nieoczekiwanych potrzeb konsumpcyjnych. Stad funkcjonowanie
banku przynosi wzrost uzytecznosci oszczgdzajacych z tytutu inwestycji w ptynne
depozyty.

Z drugiej strony bank zapewnia kapitatobiorcom wykorzystanie tych zasobow
do realizacji projektdéw inwestycyjnych z ptatno$ciami uwarunkowanymi postepami
w realizacji inwestycji. RdOwnoczes$nie ryzyko ptynnosci banku wynika z faktu, iz
preferencje deponentéw w sferze ptynnosci i wiarygodno$¢ kredytobiorcow sa in-
formacjami prywatnymi, a bank zna jedynie og6lna dystrybuantg ryzyka ptynnosci.

Administracyjne decyzje nadzoru bankowego o zawieszeniu dziatalnosci ban-
kowej jako srodka prewencji dla dalszej erozji zaufania do bankéw i zatrzymania
masowego wycofywania wkladoéw stuzy stabilizacji sektora bankowego. Jednak-
ze dziatania wtadz publicznych przekraczajgce role administracyjng poprzez po-
srednie lub bezposrednie dostarczanie ptynnosci bankom staty si¢ immanentnym
elementem funkcjonowania wspolczesnego sektora bankowego. W ramach ptynno-
$ci depozytowej system gwarantowania depozytow jest niezbedny dla stabilizacji
funkcjonowania bankow dla obnizenia prawdopodobiefistwa zatamania stabilno$ci
catego sektora.
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Rys. 1. Gtéwne wymiary ptynnosci depozytowej

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Rownoczesnie niezwykle trudne jest wyposrodkowanie dziatan pomocowych
i zjawisk rynkowych, aby nie tworzy¢ stanu pokusy naduzycia w procesach decy-
zyjnych deponentow i w dziatalno$ci samych bankow. Tym samym dziatania wtadz
publicznych dla utrzymywania stabilnosci kazdego banku za wszelka ceng¢ sg ko-
rzystne z punktu widzenia makroekonomicznego tylko w okresie najwigkszego na-
tezenia zjawisk kryzysowych.

W perspektywie $rednio- i dtugoterminowej funkcjonowanie bankéw wymaga-
jacych stalego zasilenia ptynnosciowego z tytutu niskiej jakosci aktywow staje sie
trwatym balastem dla catej gospodarki, uniemozliwiajac ,,uwolnienie” kapitatow
dla finansowania powrotu na $ciezke wzrostu gospodarczego [Tressel 2010].

3. Nowy paradygmat plynnosci rynkowej

W nowym paradygmacie kreowania ptynnos$ci przez bank dotychczasowe wspotza-
lezno$ci ptynnosciowe pomiedzy aktywami i pasywami ulegaja znacznemu osta-
bieniu. Bank uzyskuje zdolnos¢ do posiadania ptynnosci poprzez zarzadzanie akty-
wami 1ipozycjami pozabilansowymi z pomini¢ciem tradycyjnych ograniczen
zwigzanych z wielkoscig bazy depozytowej. Wowczas dochodzi do jakoSciowej
i ilosciowej transformacji ptynnosci w ramach aktywow bankowych, a miejsce de-
ponentdw tworzacych tradycyjne zrédta podazy ptynnosci zajmujg spotki celowe
(SPV) i podmioty inwestycyjne. Natomiast w miejsce ryzyka wycofania depozytoéw
(tj. run) pojawia si¢ ryzyko inwestycyjne zwigzane z wysoka zmiennos$cia wyceny
rynkowej aktywow finansowych zabezpieczonych wierzytelno$ciami bankowymi
i ryzyko rynkowe zwigzane z wyceng pozycji pozabilansowych.
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Doswiadczenia z kryzysu finansowego lat 2007-2009 wskazuja, iz szczegdlnie
negatywnie wplynat on na stabilno$¢ bankow funkcjonujacych w systemie ptynno-
$ci rynkowej, przy czym nota bene miat bardzo ograniczone znaczenie dla bankow
finansujgcych ptynno$¢ w ramach strategii depozytowej (m.in. w Polsce).

Glownym przejawem zjawisk kryzysowych byt gwattowny spadek ptynnosci
instrumentow finansowych kreowanych w procesach sekurytyzacji i w konsekwen-
cji strat w portfelu kredytowym bankdéw (tzw. toksyczne aktywa). Zjawisko run sta-
lo si¢ udziatem nie tyle deponentdw, ile inwestoréw (rowniez bankéw) zaangazowa-
nych w rézne klasy instrumentéw finansowych opartych na aktywach bankowych.
Utrata plynnosci rynkowej miata charakter systemowy ze wzgledu na liczne po-
wigzania pozabilansowe z podmiotami nalezacymi do tzw. bankowos$ci rownoleglej
(shadow banking), pozostajacej poza administracyjnymi regulatorami rynku ustug
bankowych.

Doswiadczenia ostatniego kryzysu 2007-2009 wskazuja, iz gtéwnym manka-
mentem dziatan stabilizacyjnych byt brak odpowiedniego rozpoznania znaczenia
ryzyka ptynnosci rynkowej w dziatalnosci wspodtczesnych bankow [Tirole 2009].
Projekcja ptynnosci obejmujaca gltéwnie pryzmat ptynnosci depozytowej w sytu-
acji diametralnych zmian w tworzeniu ptynnych aktywow stanowczo zbyt p6zno
doprowadzita do rewizji paradygmatu ryzyka ptynnosci w banku — rowniez w uje-
ciu regulacyjnym. Szybki rozw¢j innowacyjnych form finansowania rynkowego
opartych na operacjach pozabilansowych pozwolil bankom na zmniejszenie trady-
cyjnie silnego zwigzku migdzy aktywami i pasywami w ksiggach rachunkowych,
ale tez stat si¢ w bankach katalizatorem wzrostu transformacji terminéw kapitatu
w bezprecedensowej skali. W efekcie narastal wysoki stopien zaleznosci pomiedzy
zmienno$cig ptynnosci instrumentéw finansowych i ekspozycja na ryzyko rynko-
we w dziatalno$ci bankowe;.

Ptynnos$¢ rynkowa zalezy od plynnosci instrumentéw finansowych, ktorych
emisja 1 obrot pozostajg poza systemem gwarantowania depozytéw i tradycyjnych
instrumentow stabilizacyjnych banku centralnego. Z tego tytutlu klasyczne $rod-
ki zapobiegawcze przeciwko zagrozeniu utraty plynnosci na bazie do$wiadczen
po Wielkim Kryzysie, jak m.in. system gwarantowania depozytéw, regulacje doty-
czace dzielno$ci depozytowej (np. regulacja Q), nadrzednej roli banku centralnego
jako ostatecznego gwaranta ptynnosci bankéw, okazaty si¢ bardzo mato skuteczne,
gdyz w latach 2007-2009 trafialty na ogot w proznig. Wszystkie te srodki funkcjo-
nujg efektywnie w neoklasycznym modelu banku jako posrednika finansowego ba-
zujgcego na modelu ptynnosci depozytowe;.

Wykorzystanie operacji pozabilansowych do zarzgdzania ptynnoscig aktywow
oznacza réwniez utrat¢ petnej kontroli nad biezacym sterowaniem ptynnoscia po-
przez rozwoj sieci interakcji z podmiotami bankowosci rownoleglej zaangazowa-
nych w organizowanie ptynnosci rynkowej w coraz bardziej ztozonych procesach
posrednictwa finansowego. Materializacja ryzyka ptynnosci rynkowej doprowa-
dzita do kryzysu systemowego ze wzgledu na wysoka aktywnos$¢ bankow w nowej
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formule ptynnosciowej, w ktorej gwarantem stabilnosci finasowania dziatalnosci
bankowej stat si¢ gleboki i ptynny rynek instrumentow finansowych, a nie baza
depozytowa klientow.

Pod wptywem rachunku efektywnosciowego ipod presja inwestorow wiele
bankéw (w tym wiekszos$¢ z tzw. systemowo waznych) zastgpito dosy¢ pasywna
role posrednika przyjmujacego depozyty aktywna rolg ,,wehikutow inwestycyjnych”
podejmujacych dziatania jako inicjatorzy i organizatorzy rynku instrumentéw finan-
sowych. Wowcezas zrodtem plynnosci rynkowej staje sie sekurytyzowany portfel
wierzytelno$ci kredytowych przy transferowaniu formalnie ryzyka kredytowego
poza ksiggi banku.

Banki
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i [ Kredyty
| Deporyty |-
i i i 5 ABS 1 e ! Kapitatodawe
| Kapitatobiorcy ; - | p Y
1 ' :
| i
: : : I:I’i!::;ll:;;ﬂﬂﬂ
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Rys. 2. Tworzenie plynnosci w paradygmacie ptynnosci rynkowej

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie [Shin 2010; Pozsar, Singh 2011].

W tworzeniu pltynnosci rynkowej uczestniczy szereg zréoznicowanych, wysoce
wyspecjalizowanych podmiotéw posrednictwa finansowego (SPV), ktore koncen-
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trujg si¢ na wybranych ogniwach procesu strukturyzowania posrednictwa kredyto-
wego poprzez instrumenty oparte na aktywach (ABS) finansowych, gldéwnie umowy
reverse repo oraz niepubliczne instrumenty finansowe rynku pienigznego zabezpie-
czone aktywami (ABCP) i obligacje zabezpieczone naleznosciami (CDO). Réwno-
cze$nie podmioty rownolegltego systemu bankowego znajduja si¢ poza bezposred-
nim oddzialywaniem instytucji sieci bezpieczenstwa, jednak pomimo tego dokonuja
jakosciowej, ptynnosciowej i czasowej transformacji strumieni kredytowych.

Tworzenie pltynnosci przez banki na hurtowych rynkach finansowych nie jest
rozwigzaniem w pelni innowacyjnym. W celu sterowania ptynnoscig tradycyjnie
banki majg mozliwo$¢ zarzadzania pozycja ptynnosciowg na rynku mi¢dzybanko-
wym. Klasyczne modele ptynnosci wskazuja na znaczenie ptynnosci nie w wymia-
rze pojedynczego banku, lecz w wymiarze sektorowym, w ktorym rynek miedzy-
bankowy i aktywno$¢ banku centralnego zapewnia niwelowanie znaczenia szokéw
ptynnosciowych [Allen, Carletti, Gale 2009]. Wowczas ptynnos$¢ inicjowana przez
wielkos¢ bazy depozytowe;j staje si¢ jedynie podstawg do uzyskania wsparcia ptyn-
nos$ciowego z instytucji sieci bezpieczenstwa. Natomiast nowym wymiarem dziatal-
nosci bankéw w ostatnich dekadach stata si¢ ich elastyczno$¢, okresowo nawet nie-
ograniczona, w zakresie transferowania wierzytelnosci kredytowych do podmiotow
zewnetrznych w procesach sekurytyzacji i wielokrotne tworzenie strumieni ptynno-
sciowych na bazie portfela kredytowego. Przy czym ryzyko z tego tytutu réwniez
zostaje przetransferowane na podmioty trzecie istaje si¢ przedmiotem handlu
na rynku wtérnym (model originate to distribute).

Rynkowy szok ptynnosciowy — Wysokie znaczenie
run inwestorow bazy depozytowej

Transformacja aktywow —

pozycje pozabilansowe Wysoka asymetria

informacji

Rys. 3. Gtéwne wymiary ptynnosci rynkowe;j

Zrodlo: opracowanie whasne.
Ptynno$¢ rynkowa ma charakter systemowy, gdyz poszczegdlne banki moga

wykorzystywaé zasoby plynnych inwestoré6w na rynkach finansowych do tworze-
nia nowych wierzytelnosci kredytowych. Pomimo niemal niecograniczonego po-
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tencjalu mechanizmy ptynnosci rynkowej sg jednak bardzo podatne na znaczace
wahania cen, a tym samym wartosci aktywow. W efekcie dostep do ptynnosci ryn-
kowej nie jest zwykle rowny dla wszystkich bankow, lecz jest przede wszystkim
domeng najwickszych podmiotow [Bolton i in. 2009].

Analiza uwarunkowan zmian ptynnos$ci rynkowej na rynku migdzybankowym
wskazuje na duze znaczenie ryzyka kontrahenta. W dtuzszym horyzoncie czasu
brak transparentnosci ryzyka kontrahenta przyczynia si¢ do duzej zmiennos$ci ptyn-
nosci rynkowej, powodujac wzrost ryzyka systemowego [Krzesniak 2009]. Ros-
naca asymetria informacji na rynkach finansowych pod wplywem pogarszajacych
si¢ wskaznikéw makroekonomicznych i polityki tzw. taniego pienigdza prowadzi
do zjawiska negatywnej selekcji. Ze wzglgdu na fakt, ze dystrybuanta strat opisuje
wylacznie ryzyko w wymiarze catego rynku, a informacja o ryzyku pojedyncze-
go kontrahenta rynkowego ma charakter informacji poufnej, rosngca asymetria
informacji przyczynia si¢ do wzrostu niestabilno$ci ptynnosci rynkowej. Kryzys
finansowy lat 2007-2009 byt wigc kryzysem ptynno$ciowym w modelu ptynno-
sci rynkowej i dotyczyt bankowosci rownoleglej (shadow banking), a nie wynikiem
nieefektywnosci tradycyjnej dziatalnosci depozytowo-kredytowe;.
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Rys. 4. Wielkos$¢ akcji kredytowej opartej na ptynnosci rynkowej w USA i Europie (w mld USD)
Zrédto: [Marques-Ibanez 2017].

Z jednej strony w sytuacji niedoboru ptynnosci rynkowej banki zostaty zmu-
szone ponosi¢ coraz wigksze straty wyniku sprzedazy aktywow na mato ptynnym
rynku, co premiowato operacje pozabilansowe o rosngcym ryzyku inwestycyjnym.
Z drugiej strony banki wykazywaty ponadprzeci¢tng sktonno$¢ do gromadzenia
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ptynnych srodkow, przyczyniajac si¢ do jeszcze wigkszych niedoboréw ptynnoscio-
wych w wymiarze catego rynku, a tym samym do poglebiania strat z tytutu odpi-
soOw w wyniku utraty warto$ci portfela inwestycyjnego.

Pomimo powyzszych problemow utrzymujace si¢ aktualnie duze zapotrzebo-
wanie na dlug wérod podmiotow sfery realnej sprawia, ze procesy kreowania ptyn-
nosci rynkowej nie tylko nie zostaty zahamowane przez kryzys finansowy lat 2008-
-2010, lecz przeciwnie — ich znaczenie rosnie, szczego6lnie na rynku amerykanskim.

Dynamiczny rozwoj rynku instrumentéw finansowych sprawil, ze ptynnos¢
rynkowa na bazie transakcji repo stata si¢ stosunkowo tatwo dostgpna do finanso-
wania aktywow bankowych, ale jednoczes$nie stuzy jako benchmark wiarygodno-
$ci banku. Ponadto finansowanie rynkowe prowadzi do nadmiernych przesunigé
w strukturze terminowej, promujac kreowanie aktywow kosztem ich dtugotermi-
nowej jakosci. Ten dysonans jest pogtebiany przez dzialania bankéow w kierunku fi-
nansowania bilansow z krotkoterminowymi umowami odkupu. W efekcie ptynnosé
rynkowa doprowadzita do zasilenia sektora bankowego kapitatem krotkotermino-
wym w sytuacji bardzo niskich buforow funduszy wtasnych. Problem ten zaadreso-
wano w Unii Europejskiej poprzez pakiet nowych regulacji ostroznosciowych (tzw.
Bazylea I1I).

4. Zakonczenie

Klasyczny model ptynnosci depozytowej we wspotczesnym modelu funkcjonowa-
nia bankéw ulegt w dwoch ostatnich dekadach zasadniczej transformacji z bardzo
duzym wpltywem na polityke bankéw w aspekcie tworzenia i utrzymywania plyn-
nosci. Rozwojowi ptynnosci rynkowej nie towarzyszyl dotychczas rozwdj ram in-
stytucjonalnych stabilizatorow zorganizowanych wcigz na podstawie koncepcji
transformacji ptynnych wktadow bankowych w mato ptynne aktywa (tj. system
gwarantowania depozytow).

W poczatkowym okresie zaburzen rynkowych znamienne jest obnizenie obro-
tow transakcyjnych, ktore staja si¢ przestanka rosnacych obaw o wzrost ekspozycji
na ryzyko kontrahenta. Obawy te, w odréznieniu do sytuacji runu depozytow, nie
sa niwelowane przez skoordynowane dziatania prewencyjne podejmowane przez
instytucje sieci bezpieczenstwa. W konsekwencji dochodzi do runu rynkowego
przejawiajacego si¢ zamykaniem przez inwestorow pozycji rynkowych i rosnacym
znaczeniem tzw. transakcji koszykowych, co prowadzi do szybkiego spadku warto-
$ci rynkowej aktywow (fire sale). Wobec silnych wspotzaleznosci funkcjonalnych
rynkowy kryzys ptynno$ciowy zamienia si¢ w kryzys systemowy, a ryzyko ptyn-
nos$ci rynkowej staje si¢ wysoce asymetryczne.

W warunkach nowego paradygmatu kreowania ptynnosci zapobiegawcze gro-
madzenie przez banki rezerw ptynnosciowych jest nie tyle wynikiem, ile przestanka
fluktuacji ptynnosci rynkowej. Zmiana tzw. apetytu na ryzyko ptynnosci bankéw
jest bardzo szybka i przebiega tym gwaltowniej, im wigksze sg zaangazowane ak-
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tywa. Wowczas zapobiegawcze gromadzenie rezerw plynnosciowych przez banki
(liquidity hoarding) bardzo szybko prowadzi do wydrenowania rynku z zasobow
ptynnosci, co powoduje znaczacg fluktuacje cen pieniagdza na rynku migdzyban-
kowym.

Tym samym w paradygmacie pltynnosci rynkowej jest znacznie wicksze praw-
dopodobienstwo negatywnych szokow ptynnosciowych wywotujacych straty, ktore
przekraczaja zdolnos$¢ do kontynuacji dzialania nawet najwigkszych bankéw. Zmia-
na paradygmatu ptynnosci implikuje mozliwos¢ wystapienia kryzysow bankowych
o zdecydowanie bardziej gwattownym i wigkszym nat¢zeniu niz w modelu ptynno-
sci depozytowej.
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