STUDIA PRAWNO-EKONOMICZNE, T. CXXVIII, 2023
PL ISSN 0081-6841; e-ISSN 2450-8179 s. 139-155
https://doi.org/10.26485/SPE/2023/128/8

Kamil PRUCHNIK*
https://orcid.org/0009-0005-4886-4531

PANSTWO JAKO ZRODLO DESTABILIZACJI SEKTORA BANKOWEGO W UJECIU
NOWOCZESNEJ SZKOLY WOLNEJ BANKOWOSCI'

Abstrakt

Przedmiot badan: Przedmiotem badania jest destabilizacyjny wplyw interwencji panstwa na
sektor bankowy w rozumieniu tzw. Nowoczesnej Szkoty Wolnej Bankowosci (ang. modern free
banking school, MFBS).

Cel badawczy: Celem badawczym jest przyblizenie, jak w ramach MFBS panstwo (poprzez
rozmaite interwencje) doprowadza do destabilizacji sektora bankowego.

Metoda badawcza: Zastosowang w artykule metoda badawcza jest analiza piSmiennictwa lite-
ratury przedmiotu.

Wyniki: Z ponizszego artykutu mozna wysnu¢ szes¢ kluczowych wnioskow. Po pierwsze, MFBS
prezentuje logicznie spojne wyjasnienie tego, w jaki sposob ,,wolna bankowo$¢” (tzn. pozbawiona
wplywu panstwa) bytaby stabilna, oraz w jaki sposob kolejne interwencje panstwa — poprzez ogra-
niczanie wolnos$ci swobodnego dziatania bankow — doprowadzaja do destabilizacji sektora banko-
wego. Po drugie, glowne mechanizmy, za pomoca ktérych wg MFBS w sposob rynkowy mialoby
dochodzi¢ do monitorowania oraz dyscyplinowania bankow, znajduja potwierdzenie w wynikach
przytoczonych badan empirycznych. Po trzecie, przytoczone badania zestawiajace sektor bankowy
wolny de facto (a nie de jure) z sektorem bankowym, ktory byl pod silnym wplywem panstwa suge-
ruja, ze wolna bankowos¢ byla stabilniejsza oraz efektywniejsza. Po czwarte, wprowadzenie ,,wol-
nej bankowosci” wydaje si¢ obecnie malo realne, gdyz funkcjonowata ona, gdy spetnione byty dwa
warunki: (i) banki mogly swobodnie drukowac prywatne banknoty oraz (ii) wiasciciele odpowiadali
za dlugi bankow w wysokosci przekraczajacej zainwestowany kapitat poczatkowy. Po piate, czes$¢
szczegolowych uwag przedstawicieli MFBS ulegta przedawnieniu z uwagi na nowe technologie. Po
szoste, fakt, ze powrdt do ,,wolnej bankowosci” jest mato realny nie oznacza, ze generalne uwagi
przedstawicieli MFBS nie maja potencjalnego zastosowania w procesie ksztaltowania polityki pan-
stwa w zakresie sektora bankowego, z czego szczegolnie istotne wydaja si¢ te, dotyczace wzmacnia-
nia rynkowych mechanizméw rozwoju bankowosci, w tym rynkowej konkurencji.

Stowa kluczowe: run bankowy, kryzys bankowy, panika bankowa.
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1. Wstep: cele publikacji, uwagi definicyjne oraz struktura artykutu

Glownym celem artykutu jest proba odpowiedzi na pytanie, jak wedtug tzw.
Nowoczesnej Szkoty Wolnej Bankowosci (ang. modern free banking school,
MFBS) panstwo doprowadza do destabilizacji sektora bankowego poprzez
stopniowe ograniczanie wolnosci dziatania bankdéw prywatnych. Cel glowny
artykutu zostat podzielony na szes¢ celow szczegdtowych, ktore strukturyzuja
ponizszg publikacje.

Pierwszym celem jest omowienie, jak w ramach MFBS rozumiana jest
»wolna bankowo$¢” (Rozdziat 2 artykutu). Celem drugim jest przyblizenie, jak
w wolnej bankowosci funkcjonuje rynkowy nadzor oraz rynkowe dyscyplino-
wanie bankéw (Rozdziat 3). Trzecim celem jest zaprezentowanie, jak w wolnej
bankowosci dochodzi do naturalnej dywersyfikacji ryzyk finansowych (Roz-
dziat 4). Czwartym celem jest omowienie tego, w jaki sposob ,,wolny” sektor
bankowy reaguje na wystgpienie runu bankowego (Rozdziat 5). Celem piatym
jest zaprezentowanie, jak bardziej efektywna jest ,,wolna bankowo$¢” w rozu-
mieniu MFBS od bankowos$ci regulowanej (Rozdzial 6). Szostym celem jest
ilustracja tego, jak w interpretacji MFBS poszczegdlne interwencje panstwa
doprowadzaja do destabilizacji sektora bankowego oraz ,,uwrazliwienia” go na
wstrzasy gospodarcze (Rozdziat 7).

W artykule uzywane jest pojecie ryzyka finansowego. Rozumiane jest
ono jako potaczenie (i) ryzyka kredytowego oraz (ii) ryzyka pltynno$ciowego?.
W publikacji uzywane sa rowniez pojgcia nadzoru oraz dyscyplinowania ban-
kow?. Jako nadzor rozumiane jest dzialanie majace na celu analizg oraz kontrolg

2 W literaturze istnieje wiele réznych typologii ryzyka finansowego, z czego czesto spotykane

dwie gtowne jego kategorie — oraz istotne z punktu widzenia celu artykutu — jest: (i) ryzy-
ko ptynnosciowe oraz (ii) ryzyko kredytowe. Przyktadowo, M. Bender, S. Panz, 4 general
framework for the identification and categorization of risks: An application to the context of
financial markets, Journal of Risk 2021/23 (4), s. 21-49, zidentyfikowali ok. 200 podtypow
ryzyk finansowych, ktore pogrupowali w pig¢ kategorii, z czego dwie stanowity: (i) ryzyko
plynnosciowe oraz (ii) ryzyko kredytowe. Podobnie Migdzynarodowe Stowarzyszenie Specja-
listow ds. Ryzyka (ang. Global Association of Risk Professionals), ktore kredytuje certyfikat
Menadzera do spraw Ryzyka Finansowego (ang. Financial Risk Manager), rowniez identy-
fikuje wiele podtypow ryzyka finansowego, ktére pogrupowali w 4 kategorie, z czego dwie
stanowia: (i) ryzyko ptynnosciowe oraz (ii) ryzyko kredytowe.

Gdzie w artykule jako ,,bank” rozumiany jest przede wszystkim bank operujacy w systemie
rezerwy czastkowej (a jako bankowos$¢ rozumiana jest przede wszystkich bankowos¢ w sys-
temie rezerwy czastkowej).
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tego, jaki jest stan finansowy danego banku*. Nadzor ten moze by¢ przepro-
wadzany w sposob rynkowy przez interesariuszy banku (klientow, wierzycieli,
wiascicieli czy inne banki) lub przez panstwo. Dyscypling jest dziatanie majace
na celu wymuszenie zmodyfikowania funkcjonowania banku tak, aby zmienit
on swoje poziomy ryzyka finansowego. Dyscyplinowanie banku moze by¢ do-
konywane przez rynek (wspomnianych interesariuszy) lub — za pomoca formy
przymusu — przez panstwo.

Stabilny sektor bankowy to taki, w ktorym do kryzysow bankowych do-
chodzi rzadko®. Sam kryzys bankowy jest (w artykule) tozsamy z wystapieniem
paniki bankowej°. W artykule jako panik¢ rozumie si¢ rozprzestrzenienie si¢
runow bankowych na wigkszos¢ (lub catosc) sektora bankowego, zas jako run
wyptacanie depozytéw z danego banku w tempie oraz skali znacznie przekra-
czajacej przewidywania danego banku (co technicznie moze doprowadzi¢ do
jego upadku). Za zrdédto kryzysu bankowego (tzn. paniki) przyjmuje si¢ pota-
czenie: (1) wystgpienia negatywnego wstrzasu informacyjnego (dajacego pocza-
tek runu) przy jednoczesnej (ii) kumulacji wysokiego ryzyka ptynnosciowego
lub / oraz kredytowego w sektorze bankowym.

W publikacji rowniez dokonany jest podzial pieniadza na dwa rodzaje. Jako
prywatny pienigdz rozumie si¢ jest taki, ktory moze by¢ emitowany przez banki.
Z kolei na pienigdz panstwowy monopol ma panstwo. W przypadku pozyczko-
dawcy ostatniej instancji wyr6zniono: (i) rynkowego pozyczkodawce ostatniej
instancji (ang. private lender of last resort, P-LOLR) oraz (ii) panstwowego po-
zyczkodawce ostatniej instancji (ang. state lender of last resort, S-LOLR).

Przez ,,er¢ bankowosci regulowanej” rozumie si¢ bankowos$¢ w formie,
w jakiej funkcjonuje ona obecnie, tzn. w ktorej wystepuje dominacja panstwo-
wego pienigdza, a banki: (i) dziatajg w ramach ustalonych przez panstwo na-
kazow oraz zakazow (regulacji), (ii) sa nadzorowane przez panstwo oraz (iii) sa
pod wplywem (w wickszosci krajow) panstwowego systemu gwarantowania
depozytow oraz S-LOLR.

4 Istnieje wiele réznych precyzyjnych definicji (lub typologii) nadzoru. W artykule — oraz

w planowanych kolejnych publikacjach z cyklu — konsekwentnie stosowanym bedzie zapre-
zentowany powyzej podzial, ktory jest rowniez bliski interpretacji nadzoru finansowego sto-
sowanego przez przedstawicieli MFBS. Na potrzeby artykutu nadzér makroostroznosciowy
jest rowniez rozumiany jak nadzor Panstwa.

5 C. Calomiris, S. Haber, Fragile by Design: The Political Origins of Banking Crises and
Scarce Credit, Princeton University Press, 2014.

¢ G. Gorton, Slapped by the Invisible Hand: The Panic of 2007 (Financial Management As-
sociation Survey and Synthesis), Oxford University Press, 2010; G. Kaufman, Bank Runs:
Causes, Benefits, and Costs, Cato Journal 1988/7 (3).
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2. Dziesie¢ warunkéw wolnej bankowosci

Najprosciej mowiac, przedstawiciele MFBS’ uznaja, iz aby sektor bankowy byt
zakwalifikowany jako ,,wolny”, musi posiada¢ (jednocze$nie) nastepujace cechy:

1.

S 0w~

Prywatne banki majg swobode drukowania prywatnych banknotow, kto-
rymi mozna ptaci¢ podatki. Rozumiane jest to jako: (i) brak monopolu
panstwowego na druk banknotoéw oraz (ii) brak wymogow pokrycia emisji
prywatnych banknotéw w kruszcu (np. ztocie) lub innych aktywach (np.
obligacjach skarbu panstwa);

Banki (oraz inne podmioty) majg swobode przy podejmowaniu decyzji, czy
zaakceptuja platno$¢ w banknotach prywatnych danego banku;

Banki sg firmami prywatnymi. Ich jedynym celem jest zwickszanie warto-
sci firmy oraz wyptacanie dywidendy dla swoich wlascicieli;

. Wiasciciele bankdéw odpowiadaja (majatkiem) za dtugi bankow w wyso-

kosci przekraczajgcej ich (wlascicieli) zainwestowane $rodki w dany bank
(np. poprzez zakup akcji banku), a do dlugéw bankéw zaliczane sa: (i) de-
pozyty, (ii) lokaty oraz (iii) prywatne banknoty bankow;

Banki majg zupetng swobodg przy przejmowaniu innych bankow;

Banki moga tworzy¢ (dobrowolne) koalicje bankowe. W ramach tych ko-
alicji banki wymieniajg si¢ (dobrowolnie) informacjami na temat swoich
bilanséw. Koalicje bankowe moga rowniez drukowaé wilasne prywatne
banknoty;

Nie istnieje (explicite) S-LOLR;

Nie istnieje (explicite) panstwowy system gwarantowania depozytow;

Nie istnieje (explicite) panstwowy system gwarantowania kredytow;

Brak jest specjalnych (tzn. sektorowych) regulacji bankowych, ktore nie
sa nakladane na nie-bankowe firmy. Przyktadem sa: (i) wymogi kapita-
towe, (i1) wymogi ptynnosciowe, (iii) wymogi kadrowe, (iv) ogranicze-
nia dotyczace geograficznej dziatalno$ci (zakazy otwierania oddziatow),

7

G. Selgin, L. White, The Evolution of a Free Banking System, Working Papers 85-38,
C.V. Starr Center for Applied Economics, New York University, 1985; L. White, The
Evolution of a Free Banking System, Working Papers, C.V. Starr Center for Applied
Economics, New York University, 1987; L. White, Free Banking, The International Library
of Macroeconomic and Financial History series, Edward Elgar Publishing, 1993; G. Selgin,
L. White, The Theory of Free Banking: Money Supply under Competitive Note Issue,
Rowman & Littlefield, Lanham, MD, 1998; G. Selgin, Free Banking, The Review of Austrian
Economics 2014/9 (1); L. White, Free Banking in History and Theory, GMU Working Paper
in Economics 2014/14-07; G. Selgin, Money. Free and Unfree, Cato Institute, 2017.
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(v) ograniczenia tgczenia dziatalno$ci bankowej z innymi (np. z dziatal-
noscig inwestycyjna czy ubezpieczeniowd), (vi) ograniczenia udzielania
kredytow wybranym branzom, (vii) narzucanie poziomow rezerw czast-
kowych przez panstwo oraz (viii) ograniczenia dotyczace swobodnego
ustalania ceny za ustugi bankowe. Jednocze$nie istnieje zupetna swoboda
zaktadania bankow prywatnych, w tym brak jest ograniczen do otwierania
bankow przez podmioty zagraniczne.

3. Mechanizmy nadzoru oraz dyscypliny w wolnej bankowosci

Jezeli sektor bankowy spetniatby tak ustalona definicj¢ wolnego, to — wedlug
przedstawicieli MFBS — nadzor nad bankiem bytby sprawowany przez jego in-
teresariuszy. Jednocze$nie interesariusze ci dokonywaliby rynkowego dyscypli-
nowania bankow do niepodejmowania zbyt duzego ryzyka finansowego. Dwie
szczegoblne kategorie interesariuszy, ktorzy monitorowaliby banki i dyscyplino-
waliby je, to:

1) wlasciciele bankow, czyli posiadacze jego akcji, oraz

2) klienci bankow, ktorzy lokuja w banku swoje $rodki w postaci depozytow

oraz lokat.

W przypadku wiascicieli obawa przed utrata zainwestowanego kapitatu
motywowataby ich do efektywnego nadzorowania bankow. Ten mechanizm
monitorowania jest tym bardziej skuteczny, im wigksza jest odpowiedzialnos¢
wiascicieli za zobowigzania bankéw w stosunku do srodkoéw przez nich w dany
bank zainwestowanych (np. poprzez zakup akcji banku)®. Jezeli whasciciele
uznaliby, ze ryzyko finansowe banku jest zbyt wysokie, a jednoczesnie odpo-
wiadaliby za dtugi banku (w tym depozyty ulokowane w banku) swoim ma-
jatkiem, wowczas: (i) albo wymusiliby na banku zmiang polityki biznesowej
w celu zmniejszenia ryzyka finansowego, (ii) albo sprzedaliby swoje udzialy
i relokowali swdj kapital w inng inwestycje (np. w inny bank). Wtasciciele ban-
kéw swoj monitoring ryzyka finansowego egzekwuja dzigki swojej osobistej
pozycji, ktora umozliwia im ograniczenie asymetrii informacji migdzy nimi
a bankiem. Mianowicie, moga oni zazada¢ od banku opracowania oraz przeka-
zania im prywatnej (tzn. niedostgpnej publicznie) informacji dotyczacej stanu
finanséw danego banku.

8 L. White, A. Salter, V. Veetil, Extended shareholder liability as a means to constrain mor-

al hazard in insured banks, The Quarterly Review of Economics and Finance 2017/63/C,
s. 153-160.
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Teza o wyzszym poziomie stabilnosci banku w przypadku wyzszej odpowie-
dzialno$ci majatkowej wilascicieli jest potwierdzana w badaniach empirycznych.
W XIX oraz w pierwszej potowie XX w. w USA poziom odpowiedzialno$ci wia-
Scicieli bankow byl uzalezniony od stanu, w jakim byl zarejestrowany. Taka sytu-
acja umozliwiata przeprowadzenie analiz poréwnawczych migdzy stanami o wyz-
szym oraz nizszym poziomie odpowiedzialnosci. Badania’ sugeruja, ze banki,
ktorych wlasciciele mieli wigksza odpowiedzialno$¢ za dtugi (depozyty) bankow:
—  mialy nizsze poziomy ryzykownych kredytéw (co sugeruje wyzszy poziom

awersji do ryzyka) oraz
— upadaly rzadzie;j.

W przypadku klientéw bankow obawa przed utratg oszczednosci w po-
staci depozytow lub lokat motywowalaby ich do efektywnego nadzorowania
bankoéw prywatnych. Jednak — w przeciwienstwie do witascicieli — deponenci
nie majg tak uprzywilejowanej pozycji, aby wymagac od banku opracowania
oraz przekazania im (prywatnej) informacji. Dlatego kluczowe dla ,,urzeczywist-
nienia” klientow bankéw w roli rynkowego nadzorcy jest umozliwienie druko-
wania prywatnych banknotéw przez banki'®. Dyskonto (lub premia) na wycenie
banknotu danego banku informowatoby, jak rynek wycenia ryzyko finansowe
danego banku. Przedstawiciele MFBS zaktadaja, Zze prywatne banknoty bankow
sa specyficznym typem obligacji banku, ktore cechuje:

1) brak zdeterminowanego terminu zapadalnos$ci oraz wymienialnos¢ na zg-
danie (banknot mozna wymieni¢ na kruszce w dowolnym momencie);
2) brak stopy zwrotu (tzn. brak oprocentowania oraz kuponow, tzn. za banknot

o nominale 100 USD otrzymuje si¢ np. rownowarto$¢ ztota w 100 USD);
3) wyplata na okaziciela (tzn. kazdy posiadacz tej obligacji moze domagac sig¢

wyplaty).

Przy takim zatozeniu cena prywatnego banknotu zachowywataby si¢ po-
dobnie jak cena obligacji danego banku, tzn. bytaby ,,wrazliwa” na poziomy
ryzyka finansowego danego banku. Badania!! popierajg t¢ teze. Wykazuja one

> J.Macey, G. Miller, Double Liability of Bank Shareholders: History and Implications, Wake
Forest Law Review 1992/27, s. 31-62; E. Kane, B. Wilson, The Demise of Double Liability
as an Optimal Contract for Large-Bank Stockholders, NBER, Working Paper 1996/5848;
K. Mitchener, G. Richardson, Does “Skin in the Game” Reduce Risk Taking? Leverage,
Liability and the Long-Run Consequences of New Deal Banking Reforms, NBER Working
Papers 2013/18895.

G. Selgin, Free Banking...; G. Selgin, Money...

G. Gorton, Banking panics and business cycles: Data sources, data construction, and fur-
ther results, Working Papers 86—10, Federal Reserve Bank of Philadelphia, 1986; G. Gor-
ton, Banking Panics and Business Cycles, Oxford Economic Papers 1988/40 (4); G. Gorton,
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silng korelacje migdzy dyskontem wybranych banknotow prywatnych bankow
w USA w XIX w. a wskaznikami, ktore sa powszechnie uwazane za mierniki
jakosci bankow oraz ich ryzyka. W miar¢ zwigkszania dyskonta na banknoty
danego banku (a wigc w miar¢ wzrostu poziomu ryzyka finansowego w danym
banku) deponenci mogliby (posrednio) wywrze¢ nacisk na bank w celu zmia-
ny jego polityki. Dzieje si¢ tak, gdy klienci banku ,,glosuja” za zmiang profilu
ryzyka banku ,,swoimi nogami”'? poprzez wyciaganie z niego swoich srodkow
i wptacanie do innych (zdaniem klientow bezpieczniejszych) bankoéw. W ten
sposob swobodny transfer klientow z banku, ktory byl bardziej ryzykowny, do
banku mniej ryzykownego ,,nagradza” banki stabilniejsze. Koniecznos¢ ograni-
czenia akcji wyplacania depozytow wymusitaby na banku, z ktérego deponenci
wycofujg srodki, zmiang strategii na bardziej bezpieczng. W ten sposob depo-
nenci monitorowaliby banki i wymuszali dyscypling oraz ostrozng polityke kre-
dytowa. W efekcie proces monitorowania oraz dyscyplinowania bankow przez
deponentow jest procesem cigglym oraz stopniowym, co skutkuje mniejsza
czestotliwo$cia runow, gdyz w wigkszosci przypadkoéw banki nie ,,zdaza” zbu-
dowac na tyle ztych portfeli, aby w krotkim czasie znaczna liczba deponentow
banku zazadata naraz zwrotu swoich srodkow.

4. Dywersyfikacja ryzyka finansowego w wolnej bankowosci

Wedlug przedstawicieli MFBS brak panstwowych regulacji wptywajacych na
zakres dziatalno$ci bankow powodowatby naturalng dywersyfikacje ryzyka:
(1) kredytowego oraz (ii) ptynnosci za pomocg czterech dziatan.

1. Poniewaz nie ma ograniczen co do otwierania oddziatow, banki moga po-
zyskiwaé depozyty oraz udziela¢ kredytow w roznych rejonach geograficz-
nych oraz wsrod réznych klientéw, dzigki czemu moga dywersyfikowaé
swoje ryzyka kredytowe oraz ptynnosciowe.

2. Poniewaz nie ma ograniczen co do ustalania oprocentowania kredytu lub
depozytow, banki same moga dywersyfikowaé swoje portfele pod wzgle-
dem profilu ryzyka klientow.

D. Mullineaux, The Joint Production of Confidence: Endogenous Regulation and Nineteenth
Century Commercial-Bank Clearinghouses, Journal of Money, Credit and Banking, Nov.,
1987/19/4, s. 457-468; M. Jaremski, Bank-Specific Default Risk in the Pricing of Bank Note
Discounts, The Journal of Economic History 2011/71 (4).

12 Ang. [...] vote [...] with their feet; zob. C. Calomiris, S. Haber, Fragile by Design: The
Political Origins of Banking Crises and Scarce Credit, Princeton University Press, 2014.
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3. Poniewaz nie ma ograniczen co do oferty produktowej (rodzaje kredytow
czy depozytéw oraz dlugos¢ trwania kontraktow), banki moga dywersyfiko-
wac ryzyka pod wzgledem produktowym oraz terminowym.

4. Poniewaz banki te mogg taczy¢ dziatanie bankowosci komercyjnej z ban-
kowoscig inwestycyjng, rowniez ich profil biznesowy jest zdywersyfikowa-
ny, co skutkuje ich wigksza stabilno$cia.

5. Run bankowy oraz paniki bankowe w wolnej bankowosci

Wedtug MFBS, jezeli w wolnej bankowosci dosztoby do wystapienia negatyw-
nego wstrzasu, mato prawdopodobne jest, by przetozyto si¢ to na kryzys ban-
kowy. Deponenci od razu wiedzieliby, ktore banki sg, a ktore nie sg wyptacalne
(dzigki dyskoncie na prywatnych banknotach), przez co do runu dosztoby jedy-
nie na banki, ktére faktycznie prowadzily zbyt ryzykowna polityke kredytows.
W rozumieniu MFBS run na bank, ktory jest niewyptacalny, nie jest zdarze-
niem negatywnym, ale naturalnym mechanizmem czyszczenia rynku z nieefek-
tywnych podmiotéw. W miare jak upadaja mato efektywne banki, dochodzi
do wzmocnienia pozycji bankow stabilniejszych, a sektor bankowy — poprzez
rynkowa konsolidacj¢ — na przestrzeni czasu przyjmuje postaé, w ktorej domi-
nujacg role petni kilka podmiotéw bankowych z duza dywersyfikacja portfeli
kredytowych.

Nawet jezeli dosztoby do runu na banki wyptacalne, to banki te mogtyby
go przetrwaé dzigki zwigkszeniu druku wtasnych banknotow w celu pokrycia
depozytow. Jezeli dosztoby do runu na banki wyptacalne, a sama skala runu by-
laby na tyle duza, ze dane banki wtasng, dodatkowa emisja banknotéw nie mo-
glyby sprosta¢ wyptacie depozytow, wowczas moglyby zosta¢ uratowane dzigki
rynkowej (dobrowolnej) koalicji bankow, ktoéra petni wowczas rolg P-LOLR.
Takie koalicje moglyby zapewni¢ bezposrednie wsparcie plynnosciowe dla
swoich cztonkow. Uczestniczenie w takiej koalicji bankowej wymogloby na
bankach wymiane¢ informacji o jakosci swoich bilansow, co skutkowatoby dys-
cyplinowaniem bankow przez inne banki, gdyz w interesie koalicji byloby, aby
jej cztonkami byty tylko banki stabilne. Wreszcie, koalicje takie w trakcie kry-
zysu moglyby wyemitowa¢ wilasny pieniadz, ktéry — zdaniem MFBS — bylby
wyceniany lepiej niz pojedynczych cztonkéw koalicji bankowej. Tak wyemito-
wany pienigdz moze nastgpnie by¢ wykorzystany do wsparcia banku, ktory byt
przedmiotem runu.
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Badania'® wykazuja, ze w USA w XIX w. tzw. Izby Rozliczeniowe
(ang. Clearing Houses), b¢dace dobrowolnymi koalicjami bankéw, posredni-
czyly w efektywnej wymianie informacji o jakosci finansowej swoich cztonkoéw
oraz efektywnie udzielaly wsparcia swoim (wyptacalnym) cztonkom w czasach
napi¢¢ na rynkach finansowych.

6. Cena kredytu oraz poziomy ubankowienia

Wedtug przedstawicieli MFBS w ,,wolnym” sektorze bankowym: (i) do kry-
zys6w bankowych dochodzi rzadko, (ii) podaz kredytu jest (relatywnie) duza,
a (iii) cena kredytu jest (relatywnie) niska. Dostepnos¢ kredytu jest konsekwen-
cja mozliwosci otwierania oddziatow przez banki oraz udzielania kredytow za-
réwno klientom bardziej, jak i mniej ryzykownym. W poréownaniu do obecnych
bankow, banki w teoretycznym rozumieniu wolnej bankowos$ci rowniez maja
znacznie nizsze koszty prawno-regulacyjne, gdyz nie muszg przeznacza¢ znacz-
nych zasobow kadr (a wigc kosztow) na obstuge regulacyjnych sprawozdan,
zgodnosci ze skomplikowanymi regulacjami, etc.

Z uwagi na rygorystyczne pojecie wolnej bankowosci, badawcze MFBS
identyfikuja historyczne epizody bankowos$ci wolnej de facto, ale nie de jure'.
Do dwoch najlepiej zbadanych epizodow zaliczy¢ mozna: (i) Szkocje w latach

¥ C. Calomiris, Is Deposit Insurance Necessary? A Historical Perspective, Journal of
Economic History 1990/50, s. 283-295; C. Calomiris, G. Gorton, The Origins of Banking
Panics: Models, Facts, and Bank Regulation, w: R.G. Hubbard (red.), Financial Markets
and Financial Crises, University of Chicago Press and NBER, Chicago 1991; R. Kroszner,
Lessons from Financial Crises: The Role of Clearinghouses, Journal of Financial Services
Research 2000/18, s. 157-171.

14 Przedstawiciele MFBS identyfikuja studia przypadkow okresOw oraz przestrzeni geograficz-
nych (mogty to by¢ panstwa, ksigstwa lub wolne miasta), ktore ,,silnie” charakteryzowaty si¢
wspomnianymi 10 cechami wolnej bankowosci. Przyktadowo, R. Lakomaa, Free Banking
in Sweden 1830—-1903: Experience and Debate, The Quaterly Journal of Austrian Economics
2007/10 (2), s. 122—-141 podczas swojej analizy bankowosci w Szwecji w XIX w. oraz XX w.
zauwazyl, ze w tym okresie banki byly zobowiazane do utrzymywania rezerw, co oznacza-
o, Ze de jure system ten nie spetnial wymogdéw stawianych przez przedstawicieli MFBS.
Jednak szczegodtowa analiza bilanséw bankdéw w tym okresie pokazala, ze banki wowczas
utrzymywaly dobrowolnie rezerwy na znacznie wyzszym poziomie niz bylo to wymagane
przez prawo. Oznaczato to, ze pierwotny warunek prawny dotyczacy utrzymywania rezerw
nie mial wigkszego znaczenia, a w efekcie system bankowy w Szwecji w XIX oraz XX w.
spetnial wymogi ,,wolnego” de facto.



148 Kamil PRUCHNIK

1716—1845 oraz (ii) Kanade w latach 1867—1935. Oba epizody byly przed-
miotem badania'®, ktore zestawilo do§wiadczenie: (i) szkockie z Anglig oraz
(i1) kanadyjskie z USA (gdzie Anglia oraz USA charakteryzowaty si¢ znacznie
Wwyzszym poziomem ograniczen wolnosci dzialania bankow). W obu analizach
poréwnawczych autorzy zauwazyli, ze w Szkocji oraz Kanadzie:

1) cena kredytu byla nizsza;

2) oprocentowanie depozytow byto wyzsze;

3) zwrot na kapitale bankow byt wyzszy oraz

4) nie doszto do wybuchu kryzysu bankowego.

7. Panstwowe interwencje jako zrodto destabilizacji sektora bankowego

Wedhug MFBS ,,wolny” sektor bankowy jest destabilizowany przez interwen-
cje panstwa. Najwazniejszg interwencja'® jest panstwowe ograniczenie druku
prywatnych banknotow. Takie ograniczenie moze by¢: (i) skrajne, tzn. poprzez
wprowadzenie monopolu panstwowego na druk pienigdza lub (ii) czg$ciowe,
tzn. wprowadzenie wymogu pokrywania emitowanych prywatnych banknotow
przez inne aktywa, jak np. ztoto lub papiery dluzne danego panstwa. Ogranicze-
nia te doprowadzaja do sztucznego wytworzenia ryzyk destabilizujacych sektor
bankowy!'”.

Po pierwsze, jakos¢ bilansow bankéw jest wowcezas uzalezniona nie tylko
od kredytow, ale rowniez od aktywa, ktora stanowi zabezpieczenie emisji pry-
watnych banknotow. Banki komercyjne nie majg bezposredniego wptywu na
cen¢ zlota ani na cen¢ skarbowych papierow dtuznych. Znaczny, gwaltowny
wzrost ceny zlota utrudni emisj¢ prywatnego pienigdza. Jezeli zas warto$¢ pa-
pierow dtuznych panstwa znacznie spadnie, dojdzie do istotnego pogorszenia
jakosci bilansow bankow.

Po drugie, ograniczenie lub zakazanie emitowania prywatnych bankno-
tow istotnie ogranicza mozliwos¢ rozrdznienia przez deponentdéw bankow
wyplacalnych od niewyptacalnych. Im wigksze jest ograniczenie druku pry-
watnych banknotéw, tym mniej wiarygodna jest zawarta w dyskoncie bank-
notu informacja o jakosci bilansow bankow. Dzieje si¢ tak, gdyz posiadacze
banknotoéw s3 $wiadomi, ze jezeli dany bank by upadt, a jego banknoty bytyby

15 C. Calomiris, S. Haber, Fragile by Design: The Political Origins of Banking Crises and
Scarce Credit, Princeton University Press, 2014.
G. Selgin, Free Banking...; G. Selgin, Money...
17 G. Selgin, Free Banking...; G. Selgin, Money ...
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bezwartosciowe, wowczas dostaliby oni w zamian za banknoty cz¢$¢ aktywa
je zabezpieczajace. W efekcie dyskonto banknotu staje si¢ ,,mniej wrazliwe”
na informacje¢ o jakos$ci bilansow samego banku. W przypadku za$ zupetlnego
pokrycia banknotow papierami dtuznymi skarbu panstwa dochodzi do sytuacji,
gdy banknot zostat zupetie ,,uniewrazliwiony” na informacje¢ o jakosci bilan-
s6w bankow'®. Oznacza to, ze w sytuacji kryzysu deponenci nie beda w stanie
fatwo zidentyfikowac¢, ktore banki sg stabilne, co w przypadku wystapienia ne-
gatywnego wstrzasu informacyjnego moze motywowac deponentéw do runu na
wiele bankow naraz.

Po trzecie, banki sg $wiadome, ze klienci bankoéw nie dokonujg juz tak sil-
nego nadzoru jak wczesniej. Wobec czego podejmuja probg zwiekszenia wolu-
menu kredytéw bardziej ryzykownych, nie obawiajac si¢, ze doprowadzi to do
,»odplywu” depozytow.

Po czwarte, banki zostajg ,,wypchnigte” w kierunku bardziej ryzykownych
kredytow. Do zwigkszenia wolumenu kredytu bardziej ryzykownego banki za-
checone sg tym, ze ograniczone jest ich najtansze zrodto finansowania kredytu,
jakim byto emitowanie wtasnych banknotow. Wzrost kosztu pozyskania $rod-
koéw na udzielenie kredytow zacheca banki do udzielania kredytow bardziej ry-
zykownych, gdyz tylko tak moga zachowac zwrot na zainwestowanym kapitale
na poziomie przed wprowadzeniem regulacji ograniczajacej druk prywatnych
banknotow.

Po piate, ograniczenie emisji druku prywatnych banknotéw powoduje, ze
w przypadku runu rynkowa mozliwo$¢ uratowania nawet wyplacalnego banku
jest istotnie ograniczona. Wyptacalny bank ma mniejsza niz wezesniej mozli-
wos¢ dodruku prywatnych banknotow (lub nie ma takiej mozliwosci wcale).
Oznacza to, ze jezeli sam miatby przetrwac¢ run, musiatby zaczaé wyprzedawac
swoje aktywa, co moze doprowadzi¢ do pogorszenia jego pozycji bilansowe;j,
a w konsekwencji do niewyptacalnosci. Jednoczesnie cztonkowie koalicji ban-
kow nie gromadzityby zapasow gotowki, aby uratowac cztonkow koalicji, gdyz
koszt trzymania rezerw niepracujacej gotowki istotnie wzrdst. Dodatkowo koali-
cje bankoéw rowniez nie mogg teraz swobodnie drukowac wlasnego pienigdza.

Kumulacja nowych ryzyk, powstatych po panstwowej interwencji, jaka
bylo ograniczenie druku prywatnych banknotow, prowadzi do jego niestabil-
nos$ci oraz podatno$ci na negatywne wstrzasy informacyjne. Jezeli negatywny
szok rowniez uderzytby w banki poprzez obnizenie wartosci aktywow, jakimi

18

G. Gorton, Misunderstanding Financial Crises: Why We Don't See Them Coming, Oxford
University Press, 2012.
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banki muszg teraz zabezpiecza¢ swoje depozyty (np. papiery dtuzne panstwa),
a sam negatywny wstrzas rowniez istotnie uderzylby w bilanse bankow (np. re-
cesja), wowczas prawdopodobienstwo wystapienia takiej skali runow, ktora
ograniczalaby mozliwos$ci wsparcia przez dobrowolng koalicj¢ bankow, jest
duze'. W efekcie mozliwym staje si¢, ze negatywny wstrzas informacyjny
moze doprowadzi¢ do runu zarowno na banki: (i) niewyptacalne, jak i (iii) wy-
ptacalne. Run ten nie bedzie efektywnie zatrzymany przez mechanizmy rynko-
we 1 dojdzie do jego rozprzestrzenienia si¢ w panike bankowa.

W odpowiedzi na kryzys bankowy panstwo w wyniku btednej diagnozy®
reaguje kolejng interwencja, jaka jest powotanie S-LOLR. Jednak powotanie
panstwowego pozyczkodawcy ostatniej instancji nie tylko nie rozwigzuje pro-
blemu strukturalnej niestabilno$ci sektora bankowego wywolanej przez inter-
wencje panstwa, ale rOwniez tworzy nowe ryzyko w postaci pokusy naduzy-
cia. Poniewaz banki sg przekonane, ze S-LOLR uratuje je w sytuacji zagrozenia,
udzielajg coraz wigcej kredytow na coraz bardziej ryzykowne inwestycje. Jezeli
w takim scenariuszu dojdzie do negatywnego wstrzasu, to skala wymagane;j
pomocy — dla bankéw zarowno wyptacalnych, jak i niewyptacalnych — moze
przekroczy¢ zdolnosci S-LOLR do zatrzymania kryzysu. Oznacza to, ze mimo
istnienia panstwowego pozyczkodawcy ostatniej instancji paniki bankowe sg
nadal mozliwe i moga doprowadzi¢ do kryzysu bankowego.

Panstwo ponownie Zle diagnozuje przyczyny niestabilno$ci wynikajace
z dziatania S-LOLR i radykalizuje interwencje panstwowe, powotujac panstwowy
system gwarantowania depozytow?'. W zatozeniu takie panstwowe ubezpieczenie
powinno zupehie ,,uniewrazliwi¢” posiadaczy depozytow na informacje o jakosci
bilansow samych bankoéw. Konsekwencja zas powinno by¢ zupelne wyelimino-
wanie wystepowania panik bankowych. Jednak powolanie panstwowego systemu
gwarantowania depozytdw rowniez powoduje wzrost niestabilnosci w sektorze
bankowym poprzez (kolejny) wzrost pokusy naduzycia przy jednoczesnym ,,zde-
motywowaniu” deponentéw do monitorowania swoich bankow.

Jezeli wprowadzenie S-LOLR oraz panstwowego systemu gwarantowa-
nia depozytow nastapitoby rownoczesnie z ograniczeniem odpowiedzialnos$ci
wlascicieli bankéw za dtugi swoich bankow do wysokosci jedynie zainwesto-
wanego kapitatu, wowczas monitorowanie sektora bankowego przez rynek jest

9 G. Selgin, Money...

G. Selgin, Free Banking...; G. Selgin, Money...
2 G. Selgin, Free Banking...; G. Selgin, Money ...
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nieefektywne, gdyz brak jest zarowno: (i) zmotywowanych ku temu interesariu-
szy, jak i (ii) mechanizmu monitorowania jakosci swoich bankow.

Osobna interwencja, ktorag banki moga by¢ destabilizowane, jest rozmaite
»specjalne” opodatkowanie bankéw. Pierwszym jest zwolnienie z opodatkowa-
nia produktéw bankow, ktore finansuja finanse publiczne panstwa. Banki moga
finansowac¢ panstwo za pomoca kredytu udzielanego panstwu lub skupujac ob-
ligacje skarbowe. Zwolnienie z opodatkowania tych dziatan bedzie zwickszac
udzial kredytéw udzielonych panstwu lub/oraz posiadanych obligacji w bilan-
sach bankow, co skutkuje zwigkszeniem wrazliwos$ci sektora bankowego na
kryzysy finanséw publicznych. Rownoczesnie srodki udzielone panstwu przez
sektor bankowy (w postaci kredytéw udzielonych rzadowi czy zakupionych ob-
ligacji panstwa przez banki) nie byly rozdysponowane (jako kredyty) gospo-
darstwom domowym lub firmom, co stanowi koszt alternatywny (gdyz obniza
to konsumpcje oraz inwestycje, ktore moglyby by¢ finansowane prywatnym
dtugiem bankowym). Drugim sposobem, za pomoca ktérego banki moga by¢
destabilizowane poprzez dziatania podatkowe, jest wyltaczenie od opodatkowa-
nia kredytow udzielanych firmom o wysokim ryzyku kredytowym, ale uznanym
przez panstwo za ,,strategiczne”. Taka zachgta rowniez ,,wypycha” banki w in-
westycje, w bardziej ryzykowne kredyty.

W mysl przedstawicieli MFBS po tym, jak panstwo poprzez interwencje
doprowadzi do zdestabilizowania sektora bankowego, dochodzi do ,,wy$cigu”
interwencjonistyczno-regulacyjnego, gdzie kolejne nowe regulacje doprowa-
dzaja do wytworzenia nowych ryzyk w sektorze bankowym, w odpowiedzi na
ktore panstwo wprowadza kolejne interwencje, a proces ulega zapetleniu.

8. Zakonczenie: podsumowanie oraz praktyczne wnioski

Wedlug MFBS prywatne banki nie sg inherentnie niestabilne. Przeciwnie, ban-
kowos¢ wolna od dzialania panstwa jest stabilna oraz efektywna. To rozmaite
interwencje panstwa stopniowo ograniczaja rynkowe mechanizmy nadzoru oraz
dyscyplinowania bankow, co skutkuje destabilizacjg tego sektora oraz uwraz-
liwieniem go na negatywne wstrzasy gospodarcze. Cytowane w artykule ba-
dania dostarczajg argumentdéw za tym, ze okres wolnej bankowosci de facto
(np. w Szkocji w XIX w. czy w Kanadzie w latach 1887—1935) charakteryzowat
sie: (i) brakiem kryzyséw bankowych oraz (ii) wysokim poziomem ubanko-
wienia. Jednoczesnie, efektywno$¢ dziatania dwoch kluczowych mechanizmow
rynkowych, stabilizujacych sektor bankowy, wedtug MFBS (tzn.: (i) wyzszy
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poziom odpowiedzialnosci wtascicieli bankow oraz (ii) dyskonto w prywatnych
banknotach) znajduje poparcie w wynikach cytowanych badan empirycznych.

Jednak nawet jezeli postulowana przez przedstawicieli MFBS teza, ze wol-
ny sektor bankowy jest bardziej efektywny oraz stabilniejszy od regulowane;j
bankowosci jest poparta w badaniach, istotnym jest omowienie, jak bardzo real-
na jest mozliwos$¢ zastosowania wnioskow wynikajacych z tej teorii.

Fundamentalne dwa rynkowe mechanizmy nadzoru oraz dyscyplinowa-
nia bankow w systemie ,,wolnej bankowosci” byly efektywne w sytuacji, gdy:
(1) istniata swoboda drukowania prywatnych banknotow oraz (ii) wlasciciele
bankow odpowiadali majatkiem za dtugi bankéw w kwocie wigkszej od zainwe-
stowanego (w dany bank) kapitalu. Nawet przedstawiciele wolnej bankowosci,
jak Selgin czy White, zwracajg uwage, ze przywrocenie tych dwoch fundamen-
talnych warunkéw MFBS bytoby bardzo trudne. Selgin sugerowat, ze cyfrowy
pieniadz na platformie blockchain emitowany przez banki komercyjne mogiby
w pewnym zakresie umozliwi¢ powrdt do tego rozwigzania??. Jednak wydaje sie
malo realne, aby w dzisiejszych czasach panstwo dobrowolnie zrezygnowato
z monopolu na pienigdz, ktorym mozna ptaci¢ podatki. Rowniez wprowadzenie
rozwiazania, jakim byloby zwigkszenie odpowiedzialno$ci wihascicieli bankow
za dtugi bankow, bytoby mato prawdopodobne?®.

Jednoczesnie cze$¢ ograniczen, o ktorych pisali przedstawiciele MFBS, a kto-
re mialy znaczenie w przesztosci, nie jest obecnie istotna. Wiele prac MFBS*
znaczng uwage poswigca kwestii zakazoéw otwierania oddziatoéw przez banki, co
ograniczalo dywersyfikacj¢ kredytowa oraz depozytowa pod wzgledem geogra-
ficznym. W dobie obecnych technologii oraz prawnych mozliwosci prowadzenia
dziatalno$ci bankowej na terenie catego kraju (lub kilku krajow, np. w UE za
pomoca tzw. ,,paszportu bankowego”) ograniczenia dotyczace otwierania fizycz-
nych oddziatow (o czym pisali przedstawiciele MFBS) jest mniej istotna. Prze-
ciwnie, to panstwo w obecnych czasach wywiera naciski na grupy bankowe, aby
ograniczyly tempo zamykania oddziatow bankowych w matych miastach i nie
skazywaty lokalnej ludnosci na jedynie bankowos¢ elektroniczna.

22 The explosion in stablecoins revives a debate around “free banking”, https://www.economist.

com/finance-and-economics/2021/12/04/the-explosion-in-stablecoins-revives-a-debate-
around-free-banking; stan na 22.05.2023; Szczegodtowo, jak cyfrowy pienigdz mogiby
zosta¢ wprowadzony do obiegu, przy jednoczesnym zniesieniu monopolu panstwowego na
druk pienigdza, zaprezentowano w: D. Awrey, Unbundling Banking, Money, and Payments,
European Corporate Governance Institute, Law Working Paper 2021/565, Cornell Legal
Studies Research Paper No. 21-11, Georgetown Law Journal, 2021.

3 L. White, A. Salter, V. Veetil, Extended shareholder liability..., s. 153—-160.

2 G. Selgin, Free Banking...; G. Selgin, Money...
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Trudno$¢ we wprowadzeniu mozliwosci druku prywatnego pienigdza przez
banki oraz zwigkszenia odpowiedzialno$ci wlascicieli bankow czy zdezaktuali-
zowanie si¢ niektorych obserwacji MFBS (jak wspomniane otwieranie oddzia-
1ow) nie oznacza jednak, ze generalne spostrzezenia MFBS na temat destabili-
zujacego wptywu interwencji panstwa na sektor bankowy nie sg istotne. W mysl
MFBS redukowanie skali oraz giebokosci interwencji panstwa w sektorze ban-
kowym moga powodowa¢ zwigkszenie stabilnosci tego sektora. Szczegolnie
zniesienie ograniczen: (i) rynkowej konkurencji (w tym przejmowania bankow,
zaktadania nowych bankow oraz wchodzenia na rynek bankowy inwestorow za-
granicznych), (ii) rynkowego ustalania ceny za kredyty, depozyty oraz lokaty,
oraz (iii) ktére zmuszaja lub zachgcaja (np. ulgi w opodatkowaniu) banki do
zakupu dhugu panstwowego lub udzielania kredytow dla sektorow, ktore sg we-
dhug panstwa uznane za strategiczne, moze — w mysl MFBS — zwigkszy¢ stabil-
no$¢ w sektorze bankowym.
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THE STATE AS A SOURCE OF DESTABILISATION OF THE BANKING SECTOR IN THE VIEW
OF THE MODERN FREE BANKING SCHOOL

Abstract

Background: The subject of this study is the destabilising effect of state intervention on the
banking sector as defined by the so-called Modern Free Banking School (MFBS).

Research purpose: The purpose of the research, is to provide an insight into how, within the
framework of the MFBS, the state (through various interventions) leads to the destabilisation of
the banking sector.

Methods: The research method used in this article is literature review.

Conclusions: Six key conclusions can be drawn from the following article. First, the MFBS
presents a logically coherent explanation of how “free banking” (i.e. without state influence) would
be stable, and how successive state interventions — by restricting banks’ freedom — destabilise
the banking sector. Second, the main mechanisms by which, according to the MFBS, market-
based monitoring and market -based disciplining of banks would take place are confirmed by the
results of (cited) empirical studies. Third, the cited studies comparing a de facto (rather than de
Jjure) “free banking” sector with a banking sector that was under strong state influence, suggest
that “free banking” was: (i) more stable and (ii) more efficient. Fourth, the introduction of “free
banking” nowadays seems unrealistic, as it worked when two conditions were met: (i) banks
were free to print private banknotes and (ii) owners were liable for bank debts in excess of the
investment, that they (owners of the bank) made in a (given) bank. Fifth, some of the detailed
comments made by the MFBS representatives are no longer relevant, due to the impact of new
technologies in banking. Sixth, the fact that a return to “free banking” is unrealistic does not mean
that the general remarks of the MFBS representatives, do not have potential application in the
process of shaping state policy on the banking sector, of which those concerning the strengthening
of market mechanisms for banking development, including market competition, seem particularly
relevant.
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