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SEPARACJA BANKOWOSCI DETALICZNEJ
I KOMERCYJNEJ OD DZIALALNOSCI
INWESTYCYJNEJ BANKOW — POSZUKIWANIE
DROG DO STABILNEGO SYSTEMU FINANSOWEGO

Streszczenie: Koncepcja separacji bankowosci depozytowo-kredytowej od inwestycyj-
nej aktywnos$ci bankow uniwersalnych ozywila si¢ w ostatnich latach w konsekwencji
kryzysu finansowego 2008 roku. Organy nadzorcze réznych panstw zaczely poszukiwac
drog zapewnienia bardziej stabilnego systemu bankowego, a w konsekwencji systemu
finansowego. Wiele proponowanych rozwigzan wigze si¢ ze zmiang paradygmatu banku
jako instytucji zaufania publicznego. Rozwaza si¢ migedzy innymi powroét do koncepcji
zapoczatkowanej w sposob spektakularny ustawag Glassa Steagalla. W chwili obecnej
perspektywa powrotu do modelu odrebnosci bankow inwestycyjnych i depozytowo-
-kredytowych znajduje jednak rownie wielu zwolennikow, co oponentow.

Stowa kluczowe: bank inwestycyjny, bank komercyjny, ryzyko.

Wprowadzenie

Wspotczesny bank taczy w sobie dwa obszary dziatalnos$ci, ktore sg trudne
do pogodzenia z punktu widzenia paradygmatu ,,publicznego zaufania”. Panstwa
i organy nadzorcze usiluja stale swiadczy¢ za bezpieczenstwo depozytow ban-
kowych, majac $wiadomos$¢, iz od zaufania deponentdéw zalezy stabilno$¢ sys-
temu finansowego. Z drugiej za$ strony coraz bardziej jest obnazana ich nie-
zdolno$¢ do sprawowania efektywnej kontroli i nadzoru. Banki skutecznie przez
lata wywalczyly sobie bowiem swobode realizowania polityki inwestycyjne;j,
ktoéra niewiele ma dzi§ wspdlnego ze stuzbg dla sfery realnej. Ztozonos¢ i skala
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inwestycji finansowych wymyka si¢ spod kontroli samych bankéw, a tym bar-
dziej regulacji i organéw nadzorczych. Efektem konfliktu intereséw jest zjawi-
sko ,,prywatyzacji zyskow i upublicznienia strat”, wzrost dlugu publicznego,
nadmierne obcigzenia sfery realnej i inne. Poszukiwanie systemowych rozwig-
zan zwiekszenia bezpieczenstwa systemu bankowego i finansowego w ostatnich
latach ozywito dyskusje na temat koncepcji separacji dziatalnosci komercyjnej
(gléwnie depozytowo-kredytowej) bankéw od ich dziatalnos$ci inwestycyjne;.
W konsekwencji nalezy przez to rozumie¢, ze okreslonej formie systemowej
ochrony powinna podlega¢ dziatalno$¢ bankow wspierajaca bezposrednio sfere
realng gospodarki. Jednoczesnie za$ dziatalno$¢ zwigzana z inwestycjami spekula-
cyjnymi na rynkach finansowych i towarowych powinna by¢ realizowana na wy-
faczne ryzyko bankow i inwestorow realizujacych transakcje za ich posrednictwem.

Celem niniejszego opracowania jest ramowa prezentacja argumentow zwo-
lennikow i przeciwnikow takiej koncepcji. Zostanie ona poprzedzona obszernym
rysem historycznym dyskusji, ktora w ostatnich latach nabrata bardzo ozywio-
nego charakteru, gtownie za sprawg spektakularnych opracowan wykonanych na
zlecenie réznych organdow miedzynarodowych.

1. Geneza procesu separacji bankowoSci
depozytowo-kredytowej oraz inwestycyjnej
na przykladzie USA, Niemiec i Wielkiej Brytanii

W zadnym innym kraju dyskusja na temat dylematu rozdziatu bankowosci
depozytowo-kredytowej od inwestycyjnej nie byta tak intensywna i dlugotrwata,
jak w Stanach Zjednoczonych. Poczatkowo system bankowy USA funkcjonowat
w rozdrobnionej strukturze (ok. 7000) bankoéw stanowych emitujacych swoje
wlasne banknoty. Wraz z wybuchem wojny domowej w 1861 roku stato si¢ jasne,
ze do jej finansowania niezbgdna jest jednorodna waluta krajowa. W 1863 roku
rzad przeprowadzil ustawe (National Bank Act) uprawniajaca do tworzenia duzych
bankéw posiadajacych prawo emisji jednolitych banknotéw zabezpieczonych
rzagdowymi papierami dtuznymi. Z poczatkiem XX wieku duze banki zlokalizo-
wane w Nowym Jorku, zmuszone do pokonywania serii kryzysow finansowych,
rosly w potege, ktora byla coraz krytyczniej oceniana przez opini¢ publiczng.
W wyniku prowadzonego w 1913 roku $ledztwa przez komisje kongresu USA
stwierdzono, ze wzrost bankow stymulowany gtownie przez inwestycje gietdo-
we jest metoda niepozadang. Jako jedyne uprawnione zrodto rozwoju bankow
wskazywano udzielanie kredytow gospodarczych [Brandeis, 1914]. Efektem
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sledztwa byto powstanie w 1913 roku Systemu Rezerwy Federalnej, ktory osta-
tecznie doprowadzit do odebrania wielkim bankom funkcji emisyjnej. W latach 20.,
glownie z powodu zaangazowania USA w | wojne §wiatowa, sprzeciw wobec
taczeniu dziatalno$ci komercyjnej 1 inwestycyjnej bankéw wyraznie ostabt. Wy-
dawalo sig, ze nastala era bankéw uniwersalnych. Sytuacja zmienita si¢ wraz
z wybuchem krachu z 1929 roku (Wall Street Crash) oraz rozpoczgciem okresu
Wielkiego Kryzysu (Great Depression). Czg$¢ ekonomistow obwiniato za ten
stan liczne mate banki lokalne, ktére nie mogac upora¢ si¢ z utratg aktywow,
masowo upadaty. Opinia taka byla powszechnie podsycana przez duze banki,
ktore mialy nadzieje na uzyskanie zielonego $wiatta do budowania sieci stano-
wych, a nawet ogélnokrajowych. Z kolei obroncy matych bankéw twierdzili, ze
staly si¢ one nie tyle przyczyna, co ofiarg zawirowan spowodowanych przez
duze banki, ktore masowo inwestujac na gietdzie, nadmuchiwaty banke spekula-
cyjng. W 1932 roku wptywowy senator Carter Glass zglosit propozycje rozdziatu
bankowosci komercyjnej 1 inwestycyjnej. Wraz ze swoimi zwolennikami argu-
mentowal, ze zaangazowanie bankow w inwestycje gietdowe przyczynito si¢ do
,nadprodukcji” papieréw wartosciowych, a w konsekwencji do krachu gietdo-
wego [Bulkley, 1932]. Z kolei utrata wartosci aktywow bankowych zapoczat-
kowata utrat¢ zaufania do bankéw, a w konsekwencji doprowadzita do kryzysu
bankowego. Liczni przeciwnicy wnioskowanej regulacji twierdzili, ze wprowa-
dzenie podzialu mogloby spowodowac dalsze zakldcenia w juz i tak bardzo kru-
chym systemie finansowym. Przed ostatecznym upadkiem inicjatywe uchronit
potrojny zbieg okolicznosci. Po pierwsze, inicjatywe wdrozenia nowej regulacji
podnidst w swej kampanii wyborczej Franklin Roosevelt, twierdzac, ze dziatal-
no$¢ inwestycyjna i depozytowo-kredytowa to dwa zupehie rdzne typy aktywnosci
gospodarczej. Po drugie, §ledztwo komisji sejmowej [Pecorea, 1933] ujawnito
wiele nieprawidtowos$ci w dzialalnosci bankow, zmuszajac dwa najwigksze
w Nowym Jorku do zrezygnowania z dzialalnosci inwestycyjnej. Po trzecie,
doszlo do porozumienia pomiedzy C. Glassem a senatorem H. Steagallem,
obroncg interesow matych bankow lokalnych, propagatorem powstania central-
nej instytucji gwarancji depozytow, ulatwiajacej konkurowanie matych bankéw
z wielkimi instytucjami finansowymi. Efektem porozumienia stala si¢ ustawa
Glass-Steagall Act z 1933 roku, ktora zmuszata banki do zaniechania lub wy-
dzielenia z dotychczasowych struktur dziatalnosci inwestycyjnej. Efektem nowej
regulacji byto réwniez utworzenie instytucji gwarantowania depozytéw Federal
Deposit Insurance Corporation (FDIC). Ustawa Glass-Steagall Act pozostawata
niemal niezmieniona do pdéznych lat 70. XX wieku. W latach 80. banki komer-
cyjne zaczely wywieraé coraz silniejszg presje na jej odwotanie. Zyski z trady-
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cyjnej dziatalno$ci kredytowej zaczety spadaé, gdy co bardziej wiarygodni kre-
dytobiorcy coraz powszechniej finansowali si¢ na rynkach papieréw komercyj-
nych (Commercial Papers). Dostep do inwestycji na rynkach finansowych stwarzat
bankom alternatywe dla coraz trudniej osigganych przychodoéw odsetkowych.
Jednym ze zwolennikéw procesu deregulacji w systemie bankowym byl Alan
Greenspan. Coraz liczniej pojawialy si¢ rowniez glosy srodowiska akademickiego,
obcigzajace wing za kryzys lat 30. nie banki prowadzace dziatalno$¢ inwestycyjna,
a male podmioty lokalne, ktére upadty, podczas gdy duze banki inwestujace na
gieldzie przetrwaly. Wsparciem dla takiej tezy wydawat si¢ by¢ kryzys lat 80. 1 90.,
kiedy to zbankrutowato 700 kas oszczednosciowych. Proces odchodzenia od
ustawy Glassa—Steagala zapoczatkowat Bankers Trust, rozpoczynajac w 1978 roku
emisj¢ papieréw komercyjnych. Ostatecznie, w 1999 roku, ustawa Gramm-—
—Leach—Bliley Act ostatecznie anulowala zapisy Glass—Steagall Act, przywraca-
jac de facto model bankowosci uniwersalnej.

Przeciwienstwem modelu bankowosci amerykanskiej jest tradycyjnie rynek
niemiecki, gdzie bankowos$¢ uniwersalna od poczatku byta organicznie zwigzana
z systemem gospodarczym. Juz w pierwszej polowie XIX wieku prywatne banki
finansowaly rozwijajacy si¢ przemyst, otrzymujac w zamian miejsca w zarzadach
przedsigbiorstw. Gdy w potowie XIX wieku powstaty pierwsze banki w formie
spotki akcyjnej, dzigki znacznym mozliwosciom pozyskiwania kapitatu nastapita
dynamiczna fala industrializacji Niemiec. Kryzys sektora bankowego w 1871 roku
doprowadzit do konsolidacji i powstania wielkich bankow berlinskich, ktore bez
zadnych ograniczen w otwieraniu oddzialow zdominowaly gospodarke niemiec-
ka. Inaczej jednak niz w modelu amerykanskim nie realizowaty one funkcji emi-
syjnej. W 1876 roku powstat Reichsbank, ktory obok typowych zadan banku
centralnego $wiadczyt rowniez ustugi rozliczeniowe i1 dostarczal finansowania
krotkoterminowego. W efekcie banki komercyjne koncentrowaty si¢ na dostar-
czaniu gospodarce dtugoterminowego kapitatu inwestycyjnego. Z poczatkiem lat
20. XX wieku gospodarka niemiecka opierata si¢ na sieci dominujacych korpo-
racji przemystowych finansowanych przez matg grupe duzych i wplywowych
bankéw. Wraz z nasileniem ruchow lewicowych na poczatku XX wieku coraz
bardziej narastata krytyka koncentracji wtadzy, nie tylko finansowej, pozostaja-
cej w rgkach waskiej grupy bankierow. Dyskusje na temat reformy systemu
bankowego zostaly gwattownie zahamowane przez wybuch I wojny §wiatowe;.
Bedaca jej nastepstwem hiperinflacja zredukowata kapitaty bankow do 1/3 sta-
né6w wyjsciowych, ostabiajac istotnie ich pozycje w gospodarce. Po odzyskaniu
stabilno$ci w 1924 roku banki nie byly juz silnymi instytucjami finansowymi,
a operujac na coraz wyzszej dzwigni finansowej stawatly si¢ bardziej zalezne od
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naptywu obcego kapitatu. Kryzys z roku 1931 doprowadzit do znacznej nacjona-
lizacji sektora bankowego. Zdaniem wtadz, banki nie byly w stanie samodzielnie
si¢ broni¢ przed zagrozeniami. Jedynym rozwigzaniem miaty by¢ silne, kontro-
lowane przez panstwo, kartele bankowe, obwarowane limitami stop procento-
wych i zakazem tworzenia nowych oddzialow. W praktyce polityka taka zostata
utrzymana do konca II wojny $wiatowej. Wraz z nastaniem powojennych po-
rzadkow, zdominowanych w Niemczech Zachodnich przez decyzje amerykan-
skie, zmienito si¢ podejscie do sektora bankowego. Kartele bankowe byly po-
strzegane przez aliantow z podejrzliwoscia, jako fundament minionej epoki
nacjonalizmu i1 militaryzmu niemieckiego. Podj¢to decyzje o podziale trzech
duzych berlinskich bankoéw na mniejsze jednostki. Drastyczna redukcja rozmiaru
niemieckich bankéw prawdopodobnie zapobiegta podjeciu decyzji o rozdzieleniu
bankowosci inwestycyjnej od korporacyjnej. W tym samym czasie taka wlasnie
droga zostata wybrana dla bankéw w Japonii, pozostajacej rowniez pod kuratela
amerykanska. Wraz z nastaniem zimnej wojny ostabta presja na ksztalttowanie
gospodarki niemieckiej na wzor amerykanski. Poluzowano restrykcje dotyczace
rozwoju struktur bankowych, a w 1957 roku umozliwiono rekonstrukcje narodo-
wych bankéw o zasiegu ogolnopanstwowym. W znacznej mierze odtworzyly one
przedwojenne praktyki silnych zwigzkéw z przedsigbiorstwami. Do roku 1970
banki byty krytykowane przez wszystkie obozy polityczne. W celu rozstrzygnigcia
kwestii przysztosci bankéw powotano w 1974 roku komisje Gesslera. W opubli-
kowanym w 1979 roku raporcie koncowym napisano: ,,Bankowos¢ uniwersalna
dowiodta swojej wartosci. Stabosci systemu bankowego nie uzasadniajg ko-
niecznosci jego zmiany. Przej$cie do modelu opartego na separacji bankowosci
inwestycyjnej i korporacyjnej by¢ moze doprowadzitoby do usunigcia pewnych
konfliktow interesow obecnych w modelu bankowos$ci uniwersalnej. Jednakze
zasadnicze zmiany moglyby wywola¢ zbyt szkodliwe, a wigc nieusprawiedliwione
konsekwencje” [Busch, 2008]. Jedyng znaczaca konsekwencja raportu Gesslera
stalo sie¢ z czasem ograniczenie przez banki niemieckie udziatow w przedsie-
biorstwach i personalnej obecnosci w ich zarzadach. Nawet kryzys bankowy
z 2008 roku nie byl w stanie zainicjowaé¢ ponownie dyskusji na temat ewentual-
nej separacji bankowosci inwestycyjnej i korporacyjnej. Sprzyjat temu fakt, ze
z wyjatkiem Commerzbanku inne ofiary kryzysu (Hypo Real Estate, WestLB,
BayernLLB, HSH Nordbank czy IKB) byty tylko w niewielkim stopniu zaanga-
zowane w bankowos¢ detaliczna, a ich aktywa rynkowe nie byly finansowane
z depozytow.

Sektor finansowy Wielkiej Brytanii do XIX wieku byt zdominowany przez
zatozony w 1694 roku Bank Anglii. Mate banki lokalne i londynskie banki kon-
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centrowaly si¢ glownie na dystrybucji obligacji rzadowych. Ich stabos¢ prowa-
dzita do licznych kryzyséw bankowych. W wyniku jednego z nich umozliwiono
funkcjonowanie bankow spotek akcyjnych, ulatwiajac im pozyskiwanie kapita-
tow. Dalszym etapem rozwoju byla fala konsolidacji, w efekcie ktorej w latach
20. XX wieku w Wielkiej Brytanii dominowato kilka duzych bankéw narodo-
wych aktywnie angazujacych si¢ w finansowanie przemystu. Dzigki nim rewo-
lucja przemystowa w Wielkiej Brytanii wyprzedzata Niemcy i inne gospodarki
$wiata. Rownolegle, na stopniowo rozwijajacym si¢ rynku kapitatowym, funk-
cjonowaly specjalistyczne banki inwestycyjne. Do I wojny $wiatowej brytyjskie
banki staty si¢ najwicksze na §wiecie. W 1918 roku pojawila si¢ rekomendacja
zalecajaca ograniczenie dalszej konsolidacji. Inaczej jednak niz w Niemczech
i Stanach Zjednoczonych brak byto determinacji w jej stosowaniu. Wynikato to
z faktu, ze wobec braku, od samego poczatku, bankow uniwersalnych nie istnia-
o tez negatywnie oceniane zjawisko nadmiernej ingerencji bankow w funkcjo-
nowanie gospodarki. W efekcie konsolidacji brytyjski system bankowy stat si¢
imponujaco stabilny. Dodatkowo, koncentrujgc si¢ na krotkoterminowym finan-
sowaniu przedsiebiorstw, mogt funkcjonowaé¢ na wyzszym poziomie dzwigni
finansowej [Casserley, Hérle, Macdonald, 2011]. Rozdziat bankowos$ci komer-
cyjnej 1 inwestycyjnej w Wielkiej Brytanii byt zwykle kwestig bardziej zwycza-
jowa niz wynikajacg z regulacji prawnych. W latach 60. 1 70. banki komercyjne
coraz bardziej aktywnie angazowaly si¢ w finansowanie nieruchomosci czy
srednioterminowe kredyty dla biznesu. Stopniowo zaczely rowniez wchodzié
w obszar bankowos$ci inwestycyjnej. Dodatkowo rozwdj rynku eurodolarowego
w Londynie sprowadzit do Citi duza liczbe bankéw zagranicznych i upowszech-
nit praktyke udzielania kredytow dtugoterminowych finansowanych pozyskiwa-
nym na rynku pieni¢znym kredytem odnawialnym. Ostateczne ztamanie zasad
separacji bankow komercyjnych od inwestycyjnych nastagpito w 1986 roku, kiedy
to cztery duze banki clearingowe zgodnie dokonaty inwestycji kapitalowych
znacznie przekraczajacych dotychczasowe limity (Big Bang). Stalo si¢ to po-
czatkiem zmasowanej aktywnosci bankéw komercyjnych na rynkach finanso-
wych. Do czasu kryzysu 2008 roku brytyjskie banki umocnity swoja pozycje
mi¢dzynarodowa. Wszystkie duze brytyjskie banki, dziatajace w skali migdzy-
narodowej, staly si¢ w pelni bankami uniwersalnymi, cho¢ o zréznicowanym
modelu aktywnosci. O ile Barclays, HSBC i Standard Chartered przetrwaly kry-
zys bez wsparcia panstwowego, o tyle RBS, Lloyds czy Northen Rock potrze-
bowaly istotnego wsparcia funduszami i gwarancjami rzagdowymi.
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2. Aspekty regulacyjne separacji po kryzysie 2008 roku

Dyskusja nad koncepcja separacji bankowosci komercyjnej od bankowosci
inwestycyjnej gwattownie si¢ ozywila na skutek kryzysu finansowego z 2008 roku.
Jej spektakularnymi filarami staty si¢ raporty de Larosiere’a, Vickersa, Volckera
i Liikanena opracowane na zlecenie réznych organéw w Unii Europejskiej, Sta-
nach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii. Sformutowane w nich wnioski, zaréwno
aprobowane, jak i poddane krytyce, umozliwily podjecie dziatan o charakterze
regulacyjnym zar6wno w skali narodowej, jak i ponadnarodowej (np. implemen-
tacja w regulacjach Unii Europejskiej koncepcji Basel III) oraz daleko idace
zmiany systemowe (np. Unia Bankowa).

Raport de Larosiere’a [The High-level Group..., 2009] opublikowano
25 lutego 2009 roku jako efekt prac zespotu powotanego w 2008 roku przez
przewodniczacego Komisji Europejskiej pod kierownictwem Jacqua de Larosiere.
Zadaniem zespotu bylo migdzy innymi wskazanie propozycji i rekomendacji na
temat przysztych regulacji rynku finansowego i nadzoru finansowego w Europie.
Efektem prac byto sformutowanie 31 zalecen dotyczacych odrebnie kwestii nad-
zoru i regulacji. Wiele z nich zostalo wkrotce uwzglednionych w systemie regu-
lacyjnym Unii Europejskiej. Brak jest w nich jakichkolwiek bezposrednich od-
wotan do zmiany modelu funkcjonowania bankow. Przyjeto bowiem zalozenie,
ze zamiast podejmowac dziatania o charakterze systemowym, mozna zastoso-
wacé ciasniejszy gorset regulacyjno-nadzorczy. W zaleceniu 26 napisano jedynie:
,O ile nie nastgpi fundamentalna zmiana w modelu funkcjonowania bankow,
grupa zaleca, aby tworzone obecnie na szczeblu migdzynarodowym kolegia
nadzorcze dla duzych, ztozonych grup finansowych prowadzacych dziatalnos¢
transgraniczng, dokonywaly wnikliwej, calosciowej oceny ryzyka, zwracaty
wieksza uwage na wewnetrzne praktyki bankéw w zakresie zarzadzania ryzy-
kiem oraz uzgodnity wspdlna koncepcje wspierania harmonizacji systemow
motywacyjnych”. Brak uwzglednienia nadmiernej ztozonosci instytucji finan-
sowych laczacych w sobie dziatalno$¢ depozytowo-kredytowa z dziatalnoscia
inwestycyjng stal si¢ jednym z przedmiotow krytyki raportu de Larosiere’a
[Acharya, 2009].

Paul Volcker, byly przewodniczacy Systemu Rezerwy Federalnej USA,
w lutym 2009 stanat na czele Rady Doradczej Odbudowy Gospodarczej przy
Prezydencie USA (President’s Economic Recovery Advisory Board). Podejmujac
si¢ zadania reform strukturalnych sektora bankowego USA po kryzysie 2008 roku,
grupa Volckera koncentrowata si¢ gtownie na problemie duzych i silnie ze soba
powiazanych grup kapitalowych, ktére podejmujac bezkarnie (otoczone paraso-
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lem ochronnym panstwa) nadmiarowe ryzyko, stanowily zagrozenie dla stabil-

nosci systemu finansowego. To wlasnie podejmowane ryzyko i metody jego

ograniczenia staly si¢ gtdéwnym przedmiotem zainteresowania grupy Volckera.

Znalazty one wyraz w tzw. regule Volckera (Volcker’s Rule) [Elliot, 2011], ktora

zostata p6zniej w duzym zakresie zaimplementowana w ustawie Dodda Franka

[Benson, Michaels, 2013]. Ztozona z setek zasad moze by¢ w znacznej mierze

okreslona powrotem do ducha ustawy Glassa Steagalla z 1933 roku. Wchodzac

w zycie w kwietniu 2014 roku natozyta na banki wiele ograniczen zwigzanych

z prowadzeniem dziatalnosci inwestycyjnej [www 1]. Do najwazniejszych nale-

73 miedzy innymi:

— wprowadzenie limitu inwestycji w fundusze wysokiego ryzyka do poziomu
3 proc. kapitatow wilasnych,

— ograniczenie zaangazowania w funduszu inwestycyjnym do 3 proc. ogdlnej
liczby wyemitowanych przez niego jednostek,

— zakaz powigzania kapitalowego z funduszami, w ktore lokuja swoje $rodki,

— zakaz zawierania transakcji rodzacych konflikt intereséw pomiedzy bankiem
a jego klientami,

— zakaz zawierania transakcji, ktorych efektem jest istotny wzrost ryzyka,

— zakaz zawierania transakcji zagrazajacych stabilnos$ci systemu finansowego.

Reguta Volckera spotkata si¢ z krytyka gtéwnie ze strony lobby bankowego,
bronigcego korzysci wynikajacych z Gramm—Leach—Bliley Act przywracajacej
w USA model bankowosci uniwersalnej. Argumenty za i przeciw koncepcji
powrotu do ducha Glass Steagall Act dotycza przede wszystkim opinii, ze Reguta
Volckera polega na wyeliminowaniu ryzyka inwestycyjnego zamiast na ocenie
jego rozmiaru i zdolno$ci bankéw do jego absorpcji.

W Wielkiej Brytanii opracowanie raportu stuzacego reformowaniu sektora
finansowego powierzono komisji pod kierownictwem Johna Vickersa. Celem
raportu byto w szczegbélnosci wzmocnienie pozycji londynskiego Citi jako $wia-
towego centrum finansowego. Raport Vickersa [Final Report..., 2011] w ob-
szarze stabilnos$ci sektora bankowego postuluje reformy ukierunkowane na:

— zwigkszenie zdolnos$ci bankéw do pokrywania strat,
— wypracowanie procedur sanacji i kontrolowanej upadtosci bankow,
— ograniczenie sktonnosci bankéw do podejmowania nadmiernego ryzyka.

Kluczowym elementem reform strukturalnych postulowanych w raporcie
w celu realizacji powyzszych postulatow jest koncepcja wyodrebnienia bankow
detalicznych (uniwersalnych), swiadczacych ustugi dla gospodarstw domowych
i sektora MSP, ktore bedac w klopotach, moga liczy¢ na pomoc publiczng. Banki
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te musza zosta¢ odizolowane od innych podmiotéw finansowych (ring fenced),
ktore nie zostang objete analogicznym parasolem ochronnym. Warunkiem konsty-
tuujgcym status ring-fenced jest spetienie przez bank kilku warunkow. Po pierw-
sze, banki te mialyby by¢ zobowigzane do $wiadczenia okreslonych ustug manda-
towych (obstuga depozytowo-kredytowa ludnosci i MSP), ktore maja szczegdlne
znaczenie dla catej gospodarki i ktorych bezpieczenstwo jest niemozliwe do oceny
z pozycji klienta banku. Po drugie, banki te nie moglyby podejmowac ustug, ktore
nadmiernie zwigkszatyby ekspozycje na ryzyko, w szczego6lnosci przez otwieranie
pozycji rynkowych. Dziatania takie moglyby by¢ dopuszczone jedynie pomocniczo
wobec ustug mandatowych i nie moglyby kreowac samodzielnych linii bizneso-
wych. Postulaty Raportu Vickersa nie wprost odwotuja si¢ do koncepcji separacji
bankowosci inwestycyjnej od dzialan typowej bankowosci depozytowo-kredytowe;.
Wyraznie przy tym wskazano w nim, ze tylko banki realizujace ushugi mandatowe
moglyby liczy¢ na wsparcie panstwa.

W roku 2012 z inicjatywy Komisarza UE zostala powotana kolejna grupa
robocza pod kierunkiem Erkki Liikanena [High-level Expert Group..., 2012].
Postawiono przed nig zadanie wskazania reform minimalizujgcych prawdopodo-
bienstwo upadtosci bankoéw, zapewniajacych cigglo$¢ swiadczenia kluczowych
ustug bankowych oraz wzmocnienia ochrony klientéw bankéw. ,,Grupa Liikanena
prowadzila prace w dwoch kierunkach. Pierwszy koncentrowat si¢ na planach
naprawczych, ktore miaty zdecydowac, na ile niezbgdna jest izolacja instytucji
finansowych opartych na przyjmowaniu depozytéw od pozostatych bankow.
(...) Drugi kierunek prac skupiat si¢ na obowigzkowym wydzieleniu z bankoéw
dziatalnosci, ktore generuja wysoki poziom ryzyka” [Kasiewicz, Kurlinski, Mar-
cinkowska, 2013]. W raporcie poddano dyskusji zalety i wady obu wariantow
regulacyjnych, ktére odwotuja si¢ do systemowego réznicowania bankdéw ze wzgle-
du na operacje o charakterze inwestycyjnym. Kluczowym ogniwem postulowa-
nych reform jest koncepcja obowigzkowego wydzielenia przez banki operacji
dokonywanych na wlasny rachunek, czyli portfela inwestycyjnego, i daleko idace
odizolowanie go od pozostatych aktywnosci, gtéwnie depozytowo-kredytowych.
Zdaniem ekspertow grupy Liikanena brak ochrony depozytow finansujacych
inwestycje rynkowe ograniczylby sktonno$¢ bankow do podejmowania nad-
miernego ryzyka. Dodatkowo unikatoby si¢ w ten sposob pokrywania strat na
portfelach inwestycyjnych funduszami bankéw depozytowych, ograniczajac tym
samym koszty spoteczne zawirowan finansowych.
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3. Glosy poparcia koncepcji separacji bankowosci komercyjnej
od bankowosci inwestycyjnej

Pierwszy, bo podnoszony bezposrednio w konsekwencji kryzysu finanso-
wego lat 30. w Stanach Zjednoczonych, argument za separacjg bankowosci ko-
mercyjnej i inwestycyjnej opierat sie¢ na elementarnym zalozeniu, ze rynkowy
portfel aktywow banku jest znacznie mniej bezpieczny od zbudowanego na pod-
stawie aktywow kredytowych. O ile bowiem w pierwszym przypadku banki sg
skazane na trudng do przewidzenia w diuzszym okresie wycene rynku, o tyle
w drugim wycena aktywow jest uzalezniona jedynie od szacunku mozliwych do
poniesienia strat z portfela kredytowego, co w powszechnym odczuciu jest za-
daniem istotnie prostszym. Sformulowana przed laty teza nie stracita, jak sie
wydaje, na aktualno$ci. Pomimo coraz doskonalszych metod zarzadzania ryzy-
kiem ryzyko rynkowe jest powszechnie uznawane za szczegélnie wymagajace
w poréwnaniu z ryzykiem kredytowym tradycyjnej dziatalnosci bankowej. Do-
datkowo podkreslenia wymaga fakt, ze naleznosci kredytowe bankéw komer-
cyjnych w sposob naturalny sg zabezpieczone rzeczowymi sktadnikami majatku,
a nie jedynie aktywami finansowymi, ktorych zwigzek ze sferg realng jest coraz
bardziej iluzoryczny.

Trwalg pozycje w przedmiotowej dyskusji od wielu lat ma argument nad-
miernego wzrostu potegi instytucji finansowych. Jak wynika z zaprezentowane-
go rysu historycznego, byla ona szczegdlnie dotkliwa w czasach, gdy banki,
udzielajac kredytow przedsigbiorcom, jednoczesnie stawatly si¢ udziatowcami,
czesto faktycznie przejmujac kontrolg nad ich dziatalnoscig. Oddzielenie dziatan
bankéw mogloby si¢ wowczas sta¢ metoda na ograniczenie ich sity gospodar-
czej 1 politycznej. W chwili obecnej takowa zalezno$¢ nie stanowi gtownego
problemu. Wspodiczesna potgga bankéw ma charakter znacznie bardziej wielo-
wymiarowy. Dazenie do jej ograniczenia w drodze wymuszonego zmnigjszenia
skali dzialania ma, jak si¢ wydaje, wigksze znaczenie niz sama kwestia rozdzie-
lenia bankowos$ci komercyjnej od inwestycyjne;.

Zwolennicy separacji powolujg si¢ czgsto na tatwos¢ utraty zaufania przez
bank uniwersalny, ktory uczestniczy w transakcjach badZz sam emituje papiery
wartosciowe. Juz w latach 30. zauwazono [Nelson Peach, 1941], ze zla ocena
banku przenosi si¢ (poprzez zjawisko zarazenia) na inne podmioty bankowe,
czesto pozostajace w jednej grupie kapitatlowej. Przeciwnicy separacji twierdza
jednak, ze efekt zarazenia moze by¢ zainicjowany przez dowolnego typu pod-
miot bankowy. Sugerujg zatem, ze wigksze znaczenie ma sam rozmiar banku
(ktory poczatkujace zjawisko ,,too big to fail”, moze prowadzi¢ do ,,too big to bail”),
a nie charakter jego dzialalno$ci [Blundell-Wignall, 2011].



134 Tomasz Zielinski

Glgbsza argumentacja zwolennikéw separacji bankowosci depozytowo-
-kredytowej od bankowoS$ci inwestycyjnej opiera si¢ na pozostajgcym nieco w tle
dyskusji fakcie, ze przedmiotem rzeczywistej troski panstwa powinna by¢ sta-
bilnos$¢ systemu kreacji pienigdza. Przyjecie modelu rezerwy czgstkowej spra-
wia, ze stabilno$¢ systemu pienieznego opiera si¢ na zaufaniu deponentow. Za-
ufanie to musi by¢ stale umacniane przez panstwo i jego organy nadzorcze, ktore
zapewniajg kazdego klienta o bezpieczenstwie jego pieniedzy, a wigc rowniez
jego banku. W rzeczywistosci jednak wiadomo, ze zardwno system gwaranto-
wania depozytow, jak i inne, ostentacyjne metody zaklinania bezpieczenstwa
systemu, nie maja zadnej warto$ci w sytuacji, gdy owej pewnosci funkcjonowa-
nia nie zapewni si¢ na poziomie mikroekonomicznym. Tu za$§ dziala silny me-
chanizm asymetrii informacji i selekcji negatywnej polegajacy na ignorowaniu
ryzyka funkcjonowania poszczegdlnych bankow przez klientow, zapewnianych
bezustannie o bezpieczenstwie catego systemu. W konsekwencji deponenci stajg
si¢ wymagajacymi egzekutorami korzysci finansowych przy jednoczesnym ce-
dowaniu ryzyka na panstwo. Mechanizm kreacji pienigdza, oparty na rezerwie
czastkowej, przy wszystkich wskazywanych w literaturze utomnosciach, funk-
cjonowal wzglednie stabilnie w czasach, gdy pieniadz kredytowy stuzyt bezpo-
srednio lub posrednio finansowaniu sfery realnej. Ryzyko niestabilnosci takiego
systemu byto bowiem gléwnie zwigzane z funkcjonowaniem sfery realnej i byto
mozliwe do oceny na bazie dobrze rozpoznanych przestanek i metod analizy.
Wartos¢ pieniadza kredytowego byta zabezpieczona w sile nabywczej dobr i ustug.
Sytuacja taka ulegla stopniowej zmianie wraz ze wzrostem zaangazowania ban-
kow w transakcje na rynkach finansowych. Swiadomo$é wynikajacego stad
systemowego konfliktu doprowadzita do nasilenia prob kontroli indywidualnego
ryzyka bankow. Przyjeto przy tym zatozenie, ze funkcje poduszki bezpieczen-
stwa beda sprawowac¢ fundusze wilasne. Tu jednak ujawnia si¢ kolejne oblicze
konfliktu. Zerwanie z czysto depozytowo-kredytowym modelem funkcjonowa-
nia bankoéw bylto zwigzane z ich dazeniem do realizowania wyzszych zyskow.
Jednoczesénie proba zwigkszenia poziomu bezpieczenstwa bankow przez wpro-
wadzenie minimalnych wymogdéw kapitatowych okreslanych na podstawie
utomnego szacunku ryzyka prowokuje niekorzystne zjawiska. Banki zwolnione
de facto z ekonomicznej odpowiedzialnosci za rozmiar posiadanych zasobow
kapitatu staly si¢ odpowiedzialne jedynie za utrzymanie jego wartosci minimal-
nej, ustalonej na podstawie formutly regulacyjnej. Jednoczesnie, nie chcac rezy-
gnowa¢ z mozliwosci generowania wysokich zyskow, podejmowaty wszelkie
mozliwe rodzaje aktywnosci, ktore bedgc przezroczyste dla wymogoéw kapitato-
wych, umozliwialy maksymalizacje zysku, zwigkszajac tym samym poziom
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podejmowanego ryzyka. Zjawisko to jest zwykle okreslane mianem hazardu
moralnego. W szczegolnym przypadku oznacza ono, ze banki mogg podejmo-
wac¢ nadmiarowe ryzyko w sytuacji, gdy maja pewnos$¢, iz w przypadku ktopo-
tow finansowych zostanie do nich wyciagnicta pomocna dton z publicznymi
srodkami. Dzieje sie tak w sytuacji, gdy depozyty w banku podlegaja systemowi
gwarantowania, a dodatkowo za plecami bankow stoi bank centralny realizujacy
funkcje pozyczkodawcy ostatniej instancji. Dyskusja nad niemoralno$cig prywa-
tyzacji zyskow przy jednoczesnym upublicznieniu strat stata si¢ szczegoélnie
styszalna w ostatnich latach, kiedy to zjawisko public bail out przestato mieé¢
charakter incydentalny, a stato si¢ elementem trwatej polityki gospodarcze;.

4. Glos sprzeciwu wobec koncepcji separacji

Najczesciej podnoszonym kontrargumentem wobec koncepcji separacji jest
twierdzenie, ze dziatalno$¢ komercyjna bankéw sama w sobie jest tez zroditem
ryzyka. Odseparowanie jej od dzialalnosci inwestycyjnej nie eliminuje zatem
zagrozenia stratami. Jako przyktady kryzysow pochodzacych z komercyjnej dziatal-
nos$ci bankow wskazuje si¢ czesto na kryzys kas oszczednosciowo-pozyczkowych
w USA na poczatku lat 90., kryzys bankow hipotecznych w Dani na poczatku
lat 80., a nawet ostatni kryzys finansowy, okreslany mianem kryzysu subprime,
ktorego pierwotng przyczyng — zdaniem niektérych — byta dziatalno$¢ kredyto-
wa bankow. Zasadniczo potwierdzeniem tej tezy byly opinie gloszone juz po
kryzysie lat 30. w USA. Zwracano wowczas uwage, ze wsrod bankow, ktore
zbankrutowaty, nie bytlo w praktyce duzych, narodowych bankéw z rozwinigta
dziatalnoscig inwestycyjna. Dominowaly mate, lokalne banki, ktore nie miaty
wystarczajacych zasobow kapitatowych, by zamortyzowaé zaburzenia finanso-
we [Casserley, Hirle, Macdonald, 2011]. Przeciwnicy separacji twierdza przede
wszystkim, ze prowadzitaby ona do utraty podstawowej korzys$ci wynikajacej
z synergii dziatalnosci komercyjnej i inwestycyjne;j, jaka jest mozliwos¢ dywersyfi-
kacji zardbwno pozyskiwanego kapitatu, jak i form jego angazowania w przed-
siewzigcia przychodowe. W efekcie ustugi $wiadczone przez banki dla sfery
realnej moglyby by¢ obarczone wyzszym kosztem (a zdaniem niektérych row-
niez ryzykiem).

Wazkim zarzutem wobec koncepcji separacji, odnoszacym si¢ w szczegol-
nosci do Reguly Volcera, jest trudnos¢ w odrdznieniu transakcji finansowych
banku, ktore stuza spekulacyjnej dziatalno$ci inwestycyjnej, oraz tych, ktore
w ramach operacji hedgingowych sa elementem zarzadzania aktywami i pasy-



136 Tomasz Zielinski

wami i stuza przyktadowo zabezpieczeniu ryzyka. Problematyczna jest rowniez
mozliwo$¢ wyrdznienia operacji finansowych realizowanych w ramach kreowa-
nia rynku (market making). Te zas moga by¢ niezbgdne do utrzymania ptynnosci
rynku cho¢by wiasnie dla realizacji transakcji zabezpieczajacych. W efekcie
podwaza si¢ efektywnos$¢ identyfikacji charakteru transakcji na podstawie kryte-
rium motywu lub kontrpartnera [Position Paper..., 2013].

Powszechnie podkresla si¢, ze analizujgc konsekwencje wprowadzenia se-
paracji dwoch form dziatalnosci bankow, nalezy rowniez zwrdci¢ uwage na
zasadnicze réznice instytucjonalne wystepujace gtownie pomigdzy bankowos$cia
amerykanska czy brytyjska a kontynentalng europejska. Skala dziatalnosci inwe-
stycyjnej bankoéw europejskich jest istotnie mniejsza w porownaniu z modelem
anglosaskim. W konsekwencji, w przypadku instytucjonalnego podziatu dotych-
czasowych bankoéw, wyltoniona z niego czgs$¢ inwestycyjna mogtaby by¢ zbyt
mata do w pelni samodzielnej dziatalnosci. Tym samym wigc niezbedne mogloby
si¢ okazac silne, a tym samym ryzykowne, uzaleznienie od duzych, zagranicznych
bankéw inwestycyjnych [Position Paper..., 2013]. Obawa ta zostala uwzgled-
niona miedzy innymi we wnioskach prac Komitetu Liikenena. Dodatkowo,
w sytuacji gdy dany system bankowy charakteryzuje si¢ przewaga udzielonych
kredytow i pozyczek nad depozytami oszczedno§ciowymi, powstajagca w ten
sposob luka niedopasowania jest uzupelniana przez banki przy wsparciu pozy-
czek zacigganych na rynkach finansowych. Radykalne rozdzielenie aktywnosci
bankéw mogloby woéwczas prowadzi¢ do wymuszonego zmniejszenia akcji kre-
dytowej bankoéw (credit crunch) i ograniczenia wzrostu gospodarczego.

Znaczna liczba opracowan, odnoszacych si¢ do procesu odchodzenia od
ustawy Glassa-Steagalla (a tym samym sprzeciwiajacych si¢ idei separacji) ar-
gumentowata ten proces stwierdzeniem, ze banki uniwersalne lepiej niz specjali-
styczne przyczyniaja sie do wzrostu gospodarczego. Przeprowadzone badania
miaty wskazywac, ze banki uniwersalne, udzielajac kredytow przedsigbiorcom,
dziatajg w horyzoncie dlugoterminowym, majac na uwadze zardwno swdj interes,
jak 1 przedsigbiorstwa. Wynika to z faktu, ze wystepujac (w ramach dziatalnosci
inwestycyjnej) w roli udziatlowca tegoz przedsi¢cbiorstwa, troszczg si¢ o wzrost
jego wartosci rynkowej, ograniczajac wystgpowanie efektu agencji. Drugorzedna,
ale podnoszong w tym samym konteks$cie kwestig przemawiajgca na korzysé
bankéw uniwersalnych ma by¢ nizszy koszt §wiadczenia ustug inwestycyjnych
przez duze banki uniwersalne niz przez firmy specjalistyczne. Zwolennicy tej
argumentacji zdaja si¢ jednak zapomina¢, ze wspotczesnie banki inwestycyjne
osiggnety tak duze rozmiary, ze w celu osiagnigcia efektu skali nie musza dodat-
kowo prowadzi¢ dziatalno$ci w obszarze depozytowo-kredytowym.
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Przeciwnicy koncepcji separacji krytycznie odnosza si¢ do argumentu, iz utra-
ta zaufania do banku uniwersalnego spowodowana jego aktywnoscig inwestycyjna
poprzez efekt zarazenia przeniesie si¢ na caly sektor bankowy. Ich zdaniem, row-
niez w przypadku upadku banku wylgcznie inwestycyjnego lub wylacznie depozy-
towo-kredytowego, konsekwencje obnizonego lub utraconego zaufania przeniosa
si¢ na inne podmioty systemu finansowego. Dodatkowo, jak twierdzg, doswiadcze-
nia historyczne nie potwierdzajg w sposob jednoznaczny zwigzku pomiedzy kryzy-
sami bankowymi a rodzajem bankow, ktore go inicjowaty lub ktdre ponosity najdo-
tkliwsze jego konsekwencje. W tym kontekscie, ich zdaniem, bezpieczniejsza
alternatywa wobec drastycznych dziatan strukturalnych zmierzajacych do podziatu
bankow jest lepszy nadzoér nad ich funkcjonowaniem w obecnej formie, uwzgled-
niajacy zwigkszenie wymogow kapitalowych [Wolf, 2014].

Podsumowanie

Glosy sprzeciwiajace si¢ koncepcji separacji bankowosci komercyjnej i in-
westycyjnej pochodza gléwnie ze $rodowiska bankowego. W rzeczywistosci
bowiem, podobnie jak w przypadku innych proponowanych rozwigzan zwiek-
szajacych bezpieczenstwo systemowe, dziatania takie ograniczatyby zyskow-
nos$¢ biznesu bankowego. Bankowos$¢ uniwersalna lezy w interesie bankow. Nie
nalezy jednak interesu bankow utozsamia¢ z interesem gospodarki, a juz z pew-
nos$cig nie z interesem catego spoleczenstwa. Zatem poglady dotyczace separacji
pochodza przede wszystkim spoza sektora bankowego. Poglad o wyjatkowe;j
zdolnos$ci bankéw uniwersalnych do napedzania wzrostu gospodarczego, pod-
trzymywany usilnie przez same banki, wywiera presj¢ na osrodki decyzyjne
(wladzg, organy nadzorcze), ktore obawiajg si¢ jednostronnych i radykalnych
decyzji. Niemoc regulacyjna dotychczasowych dziatan stata si¢ przedmiotem
licznych dyskusji towarzyszacych procesowi tworzenia nowych porozumien
kapitatowych Basel I1I. Wskazuje si¢ w nich na prébe ograniczenia prowadzo-
nego przez banki obrotu na wtasny rachunek oraz ponownego rozdzielenia ban-
kowosci detalicznej i inwestycyjnej. Moze to oznaczaé, ze model biznesowy
stosowany w ostatnim dziesi¢cioleciu, po ostatecznym odcigciu si¢ od ducha
ustawy Glass—Steagall Act przez wicksze banki', bedzie wymagaé przeformu-
fowania pod katem warunkow obecnej dekady. ,,W trend powrotu do podstaw

12 listopada 1999 roku zostata uchwalona w kongresie amerykanskim ustawa Gramm-Leach—
—Bliley Act (GLB), znana réwniez jako the Financial Services Modernization Act of 1999, ktéra
znosita cze$¢ ustawy Glass—Steagall Act z 1933 roku, znoszac bariery rynkowe pomiedzy
przedsigbiorstwami bankowymi, firmami inwestycyjnymi i ubezpieczeniowymi, umozliwiajac
ich konsolidacje.
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tradycyjnej bankowosci wpisuja si¢ rowniez koncepcje mi¢dzynarodowych polity-
kéw: w ich oczach globalny sektor bankowy zawiodl, doprowadzit do kryzysu,
cze$¢ bankdéw przetrwata kryzys dzigki pienigdzom podatnikow. Z tej perspektywy
uzasadnione jest dgzenie do ograniczania wielko$ci bankow poprzez podziaty przy
jednoczesnym powrocie do klasycznego rozdzielenia bankowosci uniwersalnej od
bankowosci inwestycyjnej. W efekcie ewentualna pomoc rzadowa w przysztosci
bytaby kierowana do bankéw gromadzacych depozyty ludnosci, a banki inwesty-
cyjne, nawet bardzo duze, moglyby upada¢ w sposob kontrolowany. W skali Euro-
py takie zmiany wymusilyby nie tylko zmiany modeli biznesowych bankowosci
detalicznej, korporacyjnej i inwestycyjnej, ale rowniez uzasadnilyby r6zng dyna-
mike rozwoju segmentow: bankowos¢ detaliczna bytaby sektorem chronionym
1 bezpiecznym, objetym gwarancjami, a biznes posiadajacy taki profil dziatalnosci
(np. przedsigbiorstwa uzytecznosci publicznej) nie musi realizowac i nie realizuje
zwrotow z kapitatu na poziomie 15-20 proc.” [Wancer, Dziekonski, 2011].

Podobne glosy towarzysza réwniez pracom nad Unig Bankowsa. Dotycza
one w szczegodlnosci dziatalnosci duzych bankow, ktorych dziatalnos¢ stanowi
szczegolne zagrozenie dla stabilnosci systemowe;j. ,,Jako kwestie zasadniczg zgta-
szano obawy, ze unia bankowa nie zapobiegnie kryzysom bankowym w sytuacji,
gdyby zachowane zostaly duze banki (,,zbyt duze, by upas¢”). Stad tez propo-
nowano miedzy innymi dokonanie podziatu bankéw, wprowadzajac (na wzor
amerykanskiej ustawy Glassa-Steagalla z 1933 roku) zakaz aczenia ich dziatal-
nos$ci komercyjnej z bankowos$cia inwestycyjng” [Szpringer, 2013].

Pewne jest, ze podejmowane dziatania systemowe nie powinny polega¢ na
brnieciu w $lepa uliczke coraz bardziej skomplikowanych, kosztownych i nie-
skutecznych regulacji kapitatlowych. Jedyna sensowna droga jest, jak si¢ wydaje,
uczciwos¢ i jawnos¢ informacyjna. Uczciwo$¢ powinna dotyczy¢ przede wszystkim
niestwarzania pozorow, ze bank jest instytucja bezpieczng. Jawnos¢ informacyjna
powinna za$ stwarzac realne szanse kontrolowania, np. przez panstwo, czegos,
za co podejmuje odpowiedzialno$é. Odrodzenie ducha Glass Steagall Act jest
wiec, jak sie wydaje, wartag uwzglednienia drogg do realizacji tego celu.
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THE SEPARATION OF RETAIL AND COMMERCIAL BANKING
FROM INVESTMENT BANKING - IN THE PURSUIT
OF A STABLE FINANCIAL SYSTEM

Summary: The concept of the separation between deposit-credit and investing activities
of universal banks revived in recent years as a result of the financial crisis of 2008 years.
The supervisory authorities have begun to seek ways to ensure a more stable banking
system and more resilient financial system. Many proposed solutions involve a change in
the paradigm of the bank as an institution of public trust. Considering, inter alia, return-
ing to the concept started in spectacular way with Glass Steagall Act. At the moment,
however, the prospect of returning to the model of separation between investment and
deposit-credit banks has as many supporters as opponents.

Keywords: investment bank, commercial bank, risk.





