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Kreacja środków płatniczych

Andrzej Sławiński

Jakie środki płatnicze 

kreują banki?
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• Depozyty detaliczne

• Depozyty hurtowe

Jaki jest najprostszy 

sposób wykreowania 

depozytu hurtowego?
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• Udzielnie innemu bankowi pożyczki na 

rynku DEPO

Jaki warunek musi spełniać 

depozyt wykreowany 

na rynku DEPO?
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• Emitent musi zapewnić jego 

wymienialność na płynne rezerwy 

(pieniądz banku centralnego)

Jak można kreować 

depozyty hurtowe 

na rynku REPO?
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Repo – kluczyk do nakręcania dźwigni

Zaciągam pożyczkę 
i kupuję obligacje

Sprzedaję kupione 
obligacje w transakcji 

kasowej w ramach 
umowy REPO. 

Odkupuję je w transakcji 
terminowej, co oznacza, 
że zapłacę za nie później 

Zaciągam syntetyczną

pożyczkę

Repo – kluczyk do 

nakręcania dźwigni

Ponownie 
kupuję obligacje
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“Lehman began to issue short-term liabilities –

such as repos –

to fund longer-term assets, just as banks use 

demand deposits” /Thomas Hoenig 2010/

http://fcic.law.stanford.edu/resource/graphics
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Jaki warunek musi spełniać 

depozyt wykreowany 

na rynku REPO?

• Emitent musi zapewnić jego 

wymienialność na płynne rezerwy 

(pieniądz banku centralnego)
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Lurence Kotlifoff, The Economic Consequences of the Vickers Commission, Civitas, Institute for 

the Study of Civil Society, London, 2012,

• The creditors that appeared to have run first from 

Lehman were its roughly 100 hedge fund clients 

who were using Lehman as their prime broker.

http://www.terrarium.pl/topic/169848-troche-ciekawostek-o-szaranczy-wedrownej/

Dlaczego wycofanie 

depozytów przez hedge funds

i run na rynku 

depozytów hurtowych 

spowodowały upadek 

Lehman Brothers?
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• Lehman Brothers nie miał dość płynnych 

rezerw na ich pokrycie

S. Morris, H. S. Shin, Financial Regulation in a Systemic Context, „Brooking Papers 

on Economic Activity”, Fall 2008, p. 1-29 

Lehman Brothers

Portfel tradingowy
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Krótka sprzedaż
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Dług długoterminowy

18%

Kapital 3%

Strukturyzowane

ABS (m.in. CDO)
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MTM

VaR

Kryzys „dobrych”

długów

Jak jeszcze można kreować 

depozyty hurtowe?
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Securities Lending

Reverse REPO

Bank A

BankB

Towarzystwo ubezpieczeniowe

Mnożnik kredytowy na rynku pieniężnym:

rehypothetication

Bank A zaciąga pożyczkę 

w banku B pod zastaw 

pożyczonych papierów

Bank B zaciąga pożyczkę 

w banku C pod zastaw 

papierów otrzymanych 
od banku A

Bank C

Bank C zaciąga pożyczkę 

w banku D pod zastaw 

papierów otrzymanych 
od banku B

Zakupy aktywów

Zakupy aktywów

Zakupy aktywów

Jaki warunek musi spełniać 

depozyt wykreowany 

przy użyciu takiej metody?
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Kto może kreować 

środki płatnicze?

• Ten, kto może je wymienić na 

powszechnie albo prawnie akceptowane 

środki płatnicze
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Jaki jest główny cel 

programów QE?
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BANK CENTRALNY

Portfel

obligacji

skarbowych

BUDŻET

Zobowiązania 

z tytułu 

wyemitowanych

obligacji

skarbowych

Oprocentowanie 

obligacji
Zysk netto
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Zero-

kuponowe 

konsole

Obligacje 

skarbowe

Magiczna różdżka QE

QE
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• “the Great Moderation” occurred, 

because Americans borrowed up big from 

1993 to 2008, increasing private debt 

from $10 trillion to $40 trillion when 

GDP rose from $6 trillion to $14

trillion. (Keen 2013)
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Globalny kryzys bankowy

Czy może się powtórzyć?

Andrzej Sławiński

Zwiększona 

procykliczność

akcji kredytowej

Rosnące wzajemne 

uzależnienie się 

banków

Rosnące ryzyko 

ponoszenia dużych 

strat bilansowych

Masowe udzielanie

kredytów 

hipotecznych

Rosnące 

zaangażowanie 

w trading/spekulację

na rynkach finansowych

Zakupy obligacji

strukturyzowanych

(MBS, CDO, etc)

Szybko rosnąca

skala

krótkoterminowego

finansowania

hurtowego

Powstanie globalnych 

Konglomeratów finansowych.

Wejście banków na rynek

hipoteczny

Jądro ciemności kryzysu

Główne przyczyny globalnego kryzysu bankowego
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Finansowanie hurtowe

http://mutantreviewers.wordpress.com/2010/09/19/monty-python-and-the-meaning-of-life-piratey-retro-review/

http://www.theflatearthsociety.org/forum/index.php?topic=53073.60

Banki będą 

skutecznie 

dostosowywać 

wielkość swych 

potencjalnych 

strat do 

posiadanych 

kapitałów

Dyscyplina rynkowa: 

ludzie będą powierzali 

depozyty tylko 

rozważnie 

zarządzanym bankom

Finansowanie aktywów 

pożyczkami 

krótkoterminowymi sprzyja 

rozważnemu inwestowaniu
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Bazylea II

VAR
Dyscyplina 

rynkowa

Models are easily 

to manipulate in ways

that are not verifiable

(Jon Danielsson, 2015)
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■„I am convinced that financial 
integration in Europe promotes political 
integration.”

■„You, the financial market actors, can
also help to make greater financial 
integration, higher growth and advanced 
political unity in Europe a reality”.

Gertrude Tumpel-Gugerell, „Single market for financial services –
vision or reality?”. Luxemburg Fianncial Market Forum 2005, 
Luxemburg, 14 October 2005. 

39

1.

Czym powinna zajmować się

polityka makroostrożnościowa?
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Olivier Blanchard, Monetary Policy in the Wake of the Crisis. Presentation

for the IMF conference  „Macro and Growth Policies in the Wake of the 

Crisis”, Washington, 7-8 March 2011.

Divine coincidence
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Source: Beau D., Clerk L., Mojon B. (2011). “Macro-prudential policy and the 

conduct of monetary policy”, Occasional Paper no. 8, Bank of France.

Nie ma konfliktu pomiędzy 

celami polityki pieniężnej i makroostrożnościowej

Dlaczego 

polityka makroostrożnościowa

powinna znaleźć się pod parasolem 

niezalezności banku centralnego?
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Claudio Borio, (2015) “Macroprudential frameworks: (Too) great expectations?” 

[in] Macroprudentialism [ed.] Dirk Schoenmaker, A VoxEU.org Book, CEPR Press

• In Switzerland, the supervisory authority 

(FINNA) openly opposed the central bank’s 

proposal to activate the countercyclical 

buffer. 

• And similar difference of view have emerged 

in Sweden. 

• This suggests that assigning a core role to 

central banks should be a priority. 

Dlaczego 

W Korei Południowej 

nie było z tym problemów?
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Ren H. (2011). „Countercyclical Financial Regulation”, Policy Research Working Paper 

no. 5823, World Bank, October

Czy wierzy Pan/Pani, 

że można 

skoncentrować w jednym 

miejscu wszystkie informacje,

które są niezbędne, by móc 

wiedzieć jak skutecznie 

nadzorować banki?

Konieczność stosowania 

znacznie wyższych niż dzisiejsze 

wymogów kapitałowych 

(bez wag ryzyka!), 

by podatnicy nie musieli 

ponosić kosztów 

lekkomyślności banków 

Konieczność wierzenia 

własnym oczom 

i zdecydowanego reagowania 

np. na odchylenia tempa 

wzrostu akcji kredytowej 

od tempa wzrostu PKB 

Nie?

Tak?
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Dlaczego 

znaczenie polityki 

makroostrożnościowej

może znacznie wzrosnąć?

Długoterminowe stopy procentowe
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2.

Jakie były źródła 

globalnego kryzysu bankowego?

• „I was in banking 60 years ago. One of the things I 

remeber was being in a big New York bank – one of 

the biggest banks in the United States. It was 

anathema in that bank to give individuals bonuses 

because they thought that this gave wrong 

incentive to responsible bank lenders or customer 

relations people, because they should be working 

for the bank as a whole and working for the 

customer, rather than seeking extraordinary 

rewards for themselves.

Paul Volcker (2012). “Evidence before the Parliamentary Commission on Banking 

Standards”, www.publications.parliament.uk
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Michael Jensen, The Agency Costs of Overvalued Equity and Current 

State of Corporate Finance, European Financial Management, vol. 10, 

No. 4, 2004, pp. 549-565

Maksymalizacja 

wartości dla 

akcjonariuszy

Maksymalizowanie 

bieżącej stopy 

zwrotu jako 

główny  cel 

zarządzania firmą

Silne bodźce finansowe 

(opcje menedżerskie) 

prowadzące  do  

„wyłączenia” zdrowego 

rozsądku i etyki w procesie 

podejmowania decyzji

HIERF: Aktualny poziom 

ceny akcji danej firmy 

odzwierciedla wszystkie 

informacje dotyczące jej 

przyszłości
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www.insidesocal.com

3.

Jak rosło ryzyko systemowe?

Source: A. G. Haldane, P. Alessandri, „Banking on the state”, Federal Bank of

Chicago, 25 September 2009

Relacja aktywów brytyjskich banków do PKB
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Source: A. G. Haldane, P. Alessandri, „Banking on the state”, Federal Bank of

Chicago, 25 September 2009

Wzrost zyskowności kosztem podejmowania znacznie 

większego ryzyka (zwiększenia się zmienności ROE)

Depozyty

Kapitał

Kredyty

Bank komercyjny

Banki komercyjne

Banki nie były od 

siebie wzajemnie 

uzależnione

Jak rozwiązano 

problem 

niepłynności 

aktywów?
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Finansowanie hurtowe

Depozyty

Kapitał

Kredyty

Portfel tradingowy

Banki komercyjne

Bank komercyjny

Finansowanie

hurtowe

Kapitał

Portfel

tradingowy

Banki inwestycyjne

Banki inwestycyjne

Ryzyko szybkiej 

utraty pasywów
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Finansowanie

hurtowe

Depozyty

Kapitał

Kredyty

Portfel

tradingowy

Bank uniwersalny

Banki uniwersalne

Finansowanie

hurtowe

Depozyty

Kapitał

Kredyty

Portfel

tradingowy

Universal banks

Banki komercyjne pojawiają się 

na rynku hipotecznym (lata 80-te)

Kredyty

hipoteczne

http://pl.123rf.com/photo_13945218_domy-w-masowej-produkcji--niebieski-bialy.html l
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Finansowanie

hurtowe

Depozyty

Kapitał

Kredyty

Portfel

tradingowy

Banki uniwersalne

Konglomeraty finansowe

Kredyty

hipoteczne

CDO

Fundusze sekurytyzacyjne

Finansowanie

hurtowe

CDO

Sekurytyzacja
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Kredyty 

hipoteczne

CDO

MBS
kapitał

Bilans banku

Sekurytyzacja

Straty 

bilansowe

Książka 

handlowa

Książka 

bankowa

Od regulacyjnego arbitrażu do strat bilansowych
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Adair Turner (2013). „ Credit, Money and Leverage: What Wicksell, Hayek and Fisher 

Knew and Modern Macroeconomics Forgot”, Speech, Stockholm School of Economics, 

12 September

6

8Polskie banki na drodze do hipotecznej monokultury

Source: NBP
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Udział pożyczek dla gospodarstw domowych w ogólnej wielkości 

portfeli kredytowych banków

Udział 

pożyczek 

hipotecznych 

w ogólnej 

wielkości 

pożyczek dla 

gospodarstw 

domowych
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Andrew G. Haldane, „Rethinking the Financial Network”, Amsterdam, 

Sppech at the Financial Student Association, April 2009
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• Objęcie siecią bezpieczeństwa 

nie tylko bankowości 

komercyjnej (subsydia od 

podatników)

• Niższe koszty zaciągania          

pożyczek

• Możliwość podejmowania 

większego ryzyka

• Uzyskanie przewagi 

informacyjnej (OTC)

• Zyski z prime brokerage

• Korzyści z obrotowych drzwi http://defendo.wordpress.com/2008/12/

Korzyści z uzyskania statusu TBTF

• „Wall Street’s edge is knowledge. The large diverse groups of 
businesses such as consumer credit and insurance know more than 
any other institutions and organizations about the economy. 

• Through their asset management and retail investors arms they can 
sense the mood of savers before it translates into 
marketplace action. 

• Through their broker-dealer businesses they have their fingers on the 
pulse of market movements as they happen, tracking prices formations 
and customers flows. 

• Through their corporate advisory departments they can learn of 
strategic changes in the way the business world is 
thinking.

• are able to anticipate significant changes in the real 
economy. 

• Integration as practiced by the world’s big investment banks is what 

converts knowledge into The Edge”

Augar, 2005
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Robert Freeman, head of arbitrage at Goldman Sachs: 

“When I was younger, I loved to go to Las Vegas to 

gamble. But now it is not a fun anymore. I guess I’ve 

been in this business too long. I am used to having an 

edge”

J. Stewart, Den of Thieves, Simon & Schuster, New York, 1991, s. 352

“It is ironic that free market enthusiasts 

are so ready to promote combinations, 

which remove resource allocation from 

market discipline” /James Tobin, 1987/
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http://jadens-dad.deviantart.com/art/Alice-and-Humpty-Dumpty-120502346

What is the social utility from preserving 

Humpty Dumpty banks? 

Maybe Alice would know.

4

Czy kryzysy są przewidywalne?
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The Turner Review. A regulatory response to the global banking crisis, 

Financial Services Authority, March 2009, p. 46

Jon Danielsson (2013). „Does Risk Forecasting Help Macroprudential Policy Makers?”

Systemic Risk Centre, LSE, www.sysstemicrisk.ac.uk

• The monster under the bed is actual risk

• Perceived risk is what the models tell us

• These two tend to be negatively correlated
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Jon Danielsson (2014). „Systemic risk and financial regulations: What is the link?”

Systemic Risk Centre, LSE, www.sysstemicrisk.ac.uk

Jon Danielsson (2014). „Systemic risk and financial regulations: What is the link?”

Systemic Risk Centre, LSE, www.sysstemicrisk.ac.uk

CDS

Wszyscy kupują mimo 

wzrostu cen:

nie ma czego się bać…
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Jon Danielsson (2013). „Does Risk Forecasting Help Macroprudential Policy Makers?”

Systemic Risk Centre, LSE, www.sysstemicrisk.ac.uk

• The only way ETV (extreme value theory) can

be reliable indicator of systemic risk is

• if financial crises are regular (and similar) 

events that can be modelled

• However they are infrequent and unique

Confirmation bias is not taking seriously 

what you don't see. 

Nassim Taleb
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Syndrom indyka (Nassima Taleb)

Trend (the butcher) 

is your friend

There is no reliable aggregate indicator 

(of systemic risk) to be followed

• „Systemic risk has so far resisted a formal 

definition and qualification.

• It is unrealistic to expect that a single 

measure of systemic risk will suffice. 

• A more plausible alternative is a collection of 

measures, each designed to capture a 

specific risk exposure.” (Lo, 2008)


