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Mogg mieé swdéj poczatek w drobnej plotce, prawdziwej Tlub
fatszywej. Pojawienie sie nowej informacji wystrasza
depozytariuszy i inwestordow lub tez przekonuje ich, ze
instytucja, ktérej powierzyli swoje pienigdze, nie jest w
stanie pokry¢ kosztow dtugéw i obligacji. Jak mozna oczekiwad,
ci, ktérzy zdeponowali lub zainwestowali swoje pienigdze w
takg instytucje, tracg pewnosé¢, co staje sie zarzewiem runu na
bank.

Obraz, ktéry natychmiast przychodzi do gtowy, wyglada
prawdopodobnie mniej wiecej tak: dtugie kolejki zestresowanych
depozytariuszy ustawiajgcych sie obok banku, dotgczajg kolejne
osoby, ktdére gorgczkowo opuszczajg swoje miejsca pracy, aby
zdgzy¢ wyptaci¢ pienigdze, kasjerzy odstuguja klientéw w
zawrotnym tempie, wydajgc banknoty tym szczesliwcom, ktorzy
dotarli do banku, gdy tylko ustyszeli pierwszg informacje o
ktopotach, podczas gdy wewngtrz banku manager patrzy na
kurczace sie rezerwy.

Taka scena, znana kazdemu, kto widziat* klasyczny film Franka
Capry z 1946 roku To wspaniate zycie, budzi skojarzenia z
czarnobiatymi fotografiami w podrecznikach do historii
gospodarczej. Jednakze ma sie ona nijak do wspdtczesnych rundw
na banki — przypadek Northern Rock stanowi wyjatek.

Po pierwsze, w przypadku wiekszosci depozytariuszy catos$¢ ich
majgtku przechowywanego w banku jest gwarantowana przez
Federalng Korporacje Gwarantowania Depozytdéw (FDIC). Oznacza
to, ze nawet jesli dany bank zbankrutowat, panstwo wyptaci
pienigdze tym, ktorzy je stracili. Po drugie, wiekszos¢
pieniedzy jest cyfrowa i w momencie, w ktérym Tom, Dick i
Harry dowiedzg sie o wszystkim 1 ruszg do swoich aut, aby
dosta¢ sie do miasta, bedzie juz po wszystkim. Po trzecie i
najwazniejsze, aby zrozumiec systemowe ryzyko we wspétczesnych


https://wolnemedia.net/ewolucja-runow-na-banki/

finansach i bankowos$ci, nalezy zrozumieé¢ mechanizm
krétkoterminowego finansowania, ktdéry jest wykorzystywany
przez instytucje do réwnowazenia bilansu.

Aby podkresli¢ i zbada¢ to, jak funkcjonujag wspétczesnie runy
na banki, warto postuzy¢ sie podrecznikowym przyktadem:
globalnego kryzysu finansowego, ktdéry wybucht jesienig 2008
roku. To wtasnie przez trzeci z omawianych tutaj aspektéw runu
na banki Lehmen Brothers upadt tak nagle.

Banki pozyczaja od innych na krdétki okres, aby pozycza¢ innym
na dtugi okres. Jest to podstawowa zasada dziatania catej
wspotczesnej bankowosci, niezaleznie od tego, czy méwimy o
bankowosci komercyjnej, inwestycyjnej czy tak zwanych
parabankach. W okresie klasycznym, a nawet, do pewnego
stopnia, we wczesnym okresie funkcjonowania bankowo$ci opartej
0 rezerwe czastkowg, najwieksza czes¢ kapitatu bankéw
pochodzita od depozytariuszy. Depozytariusze umieszczali
pienigdze w banku i w ten sposdéb umozliwiali udzielanie
pozyczek, otwieranie nowych placéwek lub rozszerzanie oferty o
dodatkowe wustugi. Spread, czyli réznica miedzy nizszym
oprocentowaniem wyptacanym depozytariuszom a wyzszym
oprocentowaniem udzielanych pozyczek stanowit podstawe zysku
banku.

Ten okres, tak zwane pozyczanie na 3 — 6 — 3, czyli pozyczanie
pieniedzy od depozytariuszy na trzy procent, udzielanie
pozyczek na szes¢ procent i uczeszczanie na kurs golfa o
trzeciej, przestat istnie¢ gtdéwnie przez pojawienie sie
wysokiej i diugotrwatej inflacji spowodowanej przez nadmierne
wydatki panstwa. Majacy swéj poczatek w pdznych latach 60. XX
wieku 1 pogarszajgcy sie w kolejnych dziesiecioleciach,
dotychczas bezpieczny i stabilny system bankowy dziatajacy pod
auspicjami Bretton Woods =zatamat sie. Wysokie wskazZniki
inflacji pozarty spread bankowcéw, sprawiajac, ze 1ich
dotychczasowy interes polegajacy na braniu depozytéw i
udzielaniu trzydziestoletnich kredytéw hipotecznych stat sie
nieoptacalnym przedsiewzieciem.



W konsekwencji kolejne trzydziesci lat mineto pod znakiem
szybko wprowadzanych innowacji finansowych. Jedng z takich
innowacji jest rynek repo, ktdéry stanowi serce wspdtczesnych
runéw na banki.

Méwigc w skrdécie, rynek repo to mechanizm krdétkoterminowego
finansowania pozwalajacy pozyczajgcym na uzyskanie ptynnosci
od podmiotdéw sktonnych do pozyczenia Srodkéw. Dzieje sie to
poprzez umowy odkupna, czyli kontrakty, ktdére umozliwiajg
pozyczajacemu wymiane zsekurytyzowanego aktywa na gotdédwke w
zamian za niewielkg premie lub pewng forme oprocentowania,
ktéra zostanie optacona w chwili odkupu. Tego typu kontrakty
mogg by¢ wystawiane na miesigc lub trzy miesigce, jednak
zazwyczaj sg zawierane na tylko jeden dzien. W kontekscie
wspotczesnych rundéw na banki najlepiej jest mysled¢ o takich
kontraktach jako o krotkoterminowych depozytach. Tracacy
zaufanie wzgledem instytucji, w ktdérej codziennie ,sktada
depozyt”, podmioty udzielajgce repo wycofujg sie, odmawiajac
odnowienia kontraktu: nastepnego dnia po wykluczeniu z rynku
krétkoterminowych kredytow instytucja staje w obliczu
natychmiastowego kryzysu p*ynnosci.

Wezmy za przyktad Bear Stearns, ktéry w przededniu kryzysu
finansowego byt jednym z przynoszgcych najwieksze zyski bankéw
na Wall Street. Otrzymywat kazdego dnia 70 miliardéw dolaréw
poprzez rynek repo. Nie mozna by*o uzna¢ tego za normalne.
Bear Stearns okazat*a sie pierwszg wiekszg firmg na Wall
Street, ktéra zostata wykluczona z rynku repo z powodu
pogtoski méwigcej, ze bank popadt w tarapaty ze wzgledu na
duzg ekspozycje na zobowigzania dtuzne subprime (ang. CDO) i
sekurytyzowane instrumenty oparte na hipotekach. To samo
przydarzyto sie Lehman Brothers tydzien pézniej.

Podobnie jak oparte na depozytach, dziatajgce w oparciu o
rezerwe czgstkowg banki, wymienione wyzej instytucje finansowe
nie przechowywaty wystarczajgco aktywdéw, aby pokry¢ swoje
zadtuzenia. Kiedy dostep do taniego kredytu zostat odciety,
wartos¢ aktywdéw, na ktdérych oparte byty komercyjne papiery,



ktére omawiane instytucje wyemitowaty, gwattownie spadta, a
ich dotychczas przynoszgce zysk ksiegi kredytowe staty sie
niemozliwe do obstuzenia. Préba sprzedazy aktywdw przez
instytucje, ktdéra mierzy sie z tak nagtym kryzysem ptynnosci
moze drastycznie obnizy¢ ceny szerokiego wachlarza aktywéw i w
ten sposéb stworzy¢ zagrozenie dla podobnych instytucji
opartych na finansowaniu krdétkoterminowym. To wtasnie dlatego
Fed, zaraz po upadku Lehman Brothers, przyjat punkt widzenia,
w mysl ktdérego kazde zatamanie pojedynczej instytucji moze
skutkowa¢ zatamaniem catego systemu.

Chociaz zyski otrzymywane poprzez inwestycje oparte na
mechanizmie dZwigni, wykorzystujgce krétkoterminowe
instrumenty kredytowania, byty ogromne, jest niemal pewne, ze
banki dwukrotnie zastanowityby sie przed zaangazowaniem sie w
tak ryzykowng dziatalnos$¢, gdyby nie pokusa naduzycia
wbudowana we wspdétczesny system finansowy w USA. 0d pdéZnych
lat 80. wielkie instytucje zaczety oczekiwaé, ze jezeli znajda
sie w tarapatach, Fed 1lub Skarb Panstwa wpompujga w nie
pienigdze — bezposrednio lub wymuszajac na innym banku, aby
zaabsorbowat czes¢ negatywnych konsekwencji nieudanego
przedsiewziecia.

Droga od bailoutu pojedynczego baku do bailoutu najwiekszych
instytucji finansowych i kryzysu finansowego jest w obecnych
warunkach prosta. Jednak pokusa naduzycia we wspltczesnej
bankowoSci to zupetnie osobny temat.
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