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< Wprowadzenie

Zjawisko bankowodci cienia istnieje od kilkudziesieciu lat. Pomimo tego sektor shadow
banking jest przedmiotem badan i analiz od niedawna. Dopiero kryzys "subprime" pokazal, iz
sektor shadow banking bedacy alternatywa dla bankéw oraz uwazany wczesniej za zjawisko
pozytywnie wplywajace na gospodarke jest niezwykle groznym obszarem, ktéry poklada w
sobie ogromne ryzyko systemowe. Zdano sobie sprawe, iz nieregulowany i nienadzorowany
sektor bankowosci cienia tworzy zagrozenie dla calego systemu finansowego. Zagrozenie,
ktére zaréwno ze wzgledu na rozmiary sektora oraz na polaczenia zachodzace zaréwno
pomiedzy poszczegdlnymi instytucjami bankowosci cienia jak i pomiedzy shadow banking, a
sektorem bankowym (w mys$l zasady "too connected to fail"), moze si¢ urzeczywistnic.
Woéweczas podjeto te tematyke na forum migdzynarodowym. Zagadnieniem shadow banking i
ryzyka generowanego przez ten sektor zajely sie takie instytucje jak Rada Stabilnosci
Finansowej (FSB), Komisja Europejska czy G20. Takze w Polsce rozpoczeta sie debata na
temat sektora shadow banking, a opinie na temat tego obszaru oraz jego regulacji mozna
znalez¢ w raportach Narodowego Banku Polskiego, analizach przygotowywanych przez
Kancelarig¢ Senatu czy publikacjach wielu ekonomistow.

W ramach dyskusji nad zjawiskiem shadow banking stwierdzono, iz niezbedne bedzie
podjecie prac nad regulacjami majacymi obja¢ ten obszar, aby w przysziosci nie dopusci¢ do
zmaterializowania si¢ ryzyka drzemigcego w tym sektorze. Kiedy rozpoczeto prace nad
regulacjami, okazalo sie, Ze uregulowanie sektora shadow banking bedzie ogromnym
wyzwaniem. Regulatorzy podjeli bowiem préby uregulowania obszaru nieznanego, ktéry
nigdy wczeséniej nie zostal doktadnie zbadany. Nieznane s3 jego dokladne rozmiary ani kanaty,
ktérymi laczy si¢ on z innymi obszarami systemu finansowego. Co wiecej, nie istnieje jedna
jasno okreslona definicja tego sektora, a co za tym idzie, nie wiadomo, ktére instytucje nalezy

do tego obszaru przypisa¢. Inne bedzie rowniez pojmowanie, udzial i rozwoj sektora shadow
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banking w zaleznosci od specyfiki konkretnego kraju. Wskutek tego rézne bedzie musiato by¢
takze podejscie regulatoréw, co stanowi kolejne wyzwanie.

Zdecydowalem si¢ podjaé ten temat, poniewaz zagadnienie regulacji, ktérymi
powinien zosta¢ objety shadow banking, jest bardzo aktualne. Zaréwno na szczeblu
miedzynarodowym jak i na szczeblach krajowych caly czas probuje si¢ znalezé skuteczne
rozwigzania prawne. Temat ciekawi mnie tym bardziej, ze z racji swojej nowosci nie jest on do
konca usystematyzowany. Nie jest to réwniez temat popularny. Na temat sektora shadow
bardzo malo moéwi sie¢ w mediach, a waga tego zagadnienia dla calego $wiata finansowego jest
ogromna.

Celem pracy jest ukazanie roli, jakg odgrywa shadow banking w systemie finansowym,
wykazanie dlaczego uregulowanie tego sektora jest tak bardzo istotne, pokazanie jakie
dzialania regulacyjne juz podjeto, w ktéra strone te dzialania zmierzaja oraz jakim
wyzwaniom muszg sprosta¢ regulatorzy.

W niniejszej pracy przedstawiam, czym jest sektor shadow banking, jakie instytucje
nalezy do niego zaliczy¢ oraz jak jest on rozumiany w réznych krajach. Analizuje historie
rozwoju tego sektora, jego udzial w calym systemie finansowym oraz wskazuje, w jaki sposéb
shadow banking oddzialuje na gospodarke. Nastepnie, wykorzystujac t¢ wiedze, wskazuje
gléwne argumenty przemawiajace za oraz przeciwko regulacjom. Pokazuje, jakie dziatania
zostaly podjete na forum miedzynarodowym w celu uregulowania shadow banking oraz jakie
przeszkody muszg regulatorzy pokona¢, aby nowe regulacje byly skuteczne. W ostatniej czesci

pracy skupiam si¢ na opisaniu specyfiki oraz regulacji sektora bankowosci cienia w Polsce.
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< I. Problemy definicyjne

Piszagc o sektorze shadow banking oraz problematyce zwigzanej z regulacja tej
dziedziny, trzeba w pierwszej kolejnosci zaczgé od zdefiniowania, czym ten sektor jest.
Okazuje sie, ze nie istnieje jedna, spdjna definicja shadow banking. Co wiecej, rozne sg takze
nazwy bedace synonimami bankowosci cienia. Przykladem zamiennika powszechnie
uzywanego w Polsce sg parabanki’, co w skali miedzynarodowej uznawane jest za okreslenie
niewlaéciwe. NBP tlumaczy shadow banking jako réwnolegly system bankowy.” Taka nazwa
wystepuje réwniez w Zielonej Ksiedze Komisji Europejskiej.®> W powszechnym uzyciu jest
réwniez okres$lanie instytucji shadow banking jako niebankowe instytucje finansowe.

Problem z definiowaniem shadow banking polega na okredleniu, ktére instytucje
finansowe oraz jakie rodzaje dzialalnosdci nalezy do tego sektora zaliczy¢, a ktére nie. Ma to
daleko idace konsekwencje, nie tylko jesli chodzi o samo okreslenie bankowosci cienia, ale

takze w okresleniu wielkosci tego sektora oraz jego znaczenia dla catego systemu finansowego.

1.1. Definicje shadow banking w literaturze

W literaturze mozna znalez¢ bardzo rézne klasyfikacje shadow banking. Wg Piotra
Masiukiewicza mozna méwi¢ o definiowaniu waskim oraz szerokim.* W ujeciu waskim
instytucje shadow banking wykonuja niektére ustugi bankowe, inwestujg $rodki klientéw,
jednak funkcjonuja poza obszarem regulacji bankowych oraz nadzoru finansowego. Na
podstawie tego spojrzenia mozna do réwnoleglego sektora bankowego zaliczy¢ chociazby
fundusze inwestycyjne, fundusze hedgingowe oraz Spoldzielcze Kasy Oszczednosciowo-
Kredytowe. Z kolei w ujeciu szerokim s3 to wszelkie podmioty prowadzace rdzne uslugi

w obszarze aktywdéw, pasywow lub operacji posredniczacych typowych dla bankéw. Oprocz

! Zob. rozdz. 5.1.

% Raport o stabilnosci systemu finansowego, NBP, Warszawa lipiec 2012.

* Zielona ksigga. Rownolegly system bankowy, COM (2012) , 102 final, Bruksela, 19.03.2012

* Piotr Masiukiewicz, Regulacje a ryzyko shadow banking w Polsce, Zarzadzanie i Finanse nr 4/2/2012.
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wymienionych wczesniej instytucji mozna zatem zaliczy¢ do sektora shadow banking ustugi
posrednictwa finansowego, kredytowego, ustugi brokerskie, leasing, factoring itp. W ujeciu
encyklopedycznym instytucja parabankowa to taka instytucja, ktéra oferuje niektére ustugi
bankowe, np. udziela kredytéw, ale nie ma w swojej ofercie uslug zwigzanych z prowadzeniem
rachunkéw biezacych.® Zielona ksiega Komisji Europejskiej "Réwnolegly system bankowy" z
2012 roku definiuje shadow banking jako "system posrednictwa kredytowego, ktory obejmuje
podmioty i dziatania poza normalnym systemem bankowym"° Bardzo ogélny charakter tej
definicji ma szczegolny cel. Ma ona obejmowa¢ sektor shadow banking w sposéb jak
najszerszy, aby podejmowane préby regulacyjne nie pomingly istotnych instytucji czy tez
rodzajow dzialalnodci. Jako podmioty réwnoleglego systemu bankowego Zielona Ksiega
wymienia:7

* podmioty specjalnego przeznaczenia, ktoére dokonuja transformacji termindéw
zapadalno$ci lub transformacji ptynnosci (jako przyklad podaje spotki sekurytyzacyjne
oraz spotki celowe),

* fundusze rynku pieni¢znego (MMF) oraz inne rodzaje funduszy inwestycyjnych lub
produktéw wykazujacych cechy depozytowe, ktére sprawiaja, ze sa one podatne na
skutki masowych umorzen,

* fundusze inwestycyjne, w tym fundusze inwestycyjne typu ETF, ktére udzielaja
kredytéw lub stosuja dzwignie finansowa,

» przedsicbiorstwa finansowe i podmioty obracajgce papierami warto$ciowymi,
udzielajagce kredytéow lub gwarancji kredytowych lub dokonujace transformacji
terminéw zapadalnodci lub transformacji plynnosdcig, ktore nie s3 regulowane
przepisami dotyczacymi bankow,

= zaklady ubezpieczen i zaklady reasekuracji, ktére emituja produkty kredytowe lub

udzielaja im gwarangji.

> Piotr Masiukiewicz Regulacje a ryzyko ..., op. cit., cyt. za: Dictionary of Finance and Banking, (2009) Market
House Books Itd., London 2005, 5.140.

¢ Zielona ksigga. Rownolegly system bankowy, op. cit.

7 Zielona ksigga. Réwnolegly system bankowy, op. cit.
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Jako przyklad dzialalnoéci nalezacej do shadow banking Zielona Ksiega podaje
sekurytyzacje oraz pozyczki papieréw wartodciowych i transakcje repo.

Inny przyklad definicji mozna znalez¢é w raporcie Banku Rezerwy Federalnej
wNowym Jorku z 2010 roku. Autorzy definiuja shadow banking jako "posrednikéw
finansowych, ktérzy przeprowadzajg transformacje termindéw, kredytéw i plynnosci bez

dostepu do $rodkéw banku centralnego lub gwarancji publicznych depozytow".?

1.2. Pojecie bankowosci cienia w ujeciu praktycznym

Odchodzac od literatury i definicji teoretycznych, warto przyjrze¢ si¢ praktycznemu
pojmowaniu bankowosci cienia. Okazuje sig, ze w aspekcie praktycznym sytuacja jest jeszcze
trudniejsza, poniewaz w zalezno$ci od polozenia geograficznego rézne moze by¢ pojmowanie
sektora shadow banking. W tym momencie nalezy przywola¢ fundamentalny podzial na dwa
modele bankowosci: kontynentalny (inaczej zwany niemieckim) i anglosaski’. W modelu
kontynentalnym gléwna role w finansowaniu zawsze pelnily banki. Model ten jest oparty na
dzialalnosci pozyczkowej, ktéra stosunkowo rzadko wykracza poza sektor bankowy. Bedzie to
mialo wazne znaczenie, jesli chodzi o mniejszy udzial sektora shadow banking w systemie
finansowym w krajach reprezentujacych ten system, niz w krajach anglosaskich. W modelu
anglosaskim mniejszg role odgrywajg banki, a wiekszg za$ rynki finansowe (gléwnie rynek
kapitalowy). O ile w modelu kontynentalnym gtéwnym 7rédlem finansowania dla
przedsiebiorstwa bedzie kredyt bankowy, tak w modelu anglosaskim przedsi¢biorstwo bedzie
pozyskiwa¢ srodki przez emisje, np. obligacji. W modelu anglosaskim wigkszg role pelni
réwniez sekurytyzacja. W tym momencie pojawia sie watpliwo$¢, iz skoro w obu tych
systemach wystepuja tak duze rdznice, jesli chodzi o zrédla finansowania czy tez role
i dzialalnos¢ bankdéw, to czy nie powinni$my tez wyrézni¢ dwéch modeli shadow banking.

Naturalne jest bowiem, iz mieszkaniec kraju anglosaskiego bedzie mial inne wyobrazenie na

8 Piotr Masiukiewicz Regulacje a ryzyko ..., op. cit., cyt. za: Pozsar Z., Adrian T., Ashcraft A., Boesky H. (2010)

Shadow Banking, Federal Reserve Bank of New York, Staff Report, Working Paper no 458., s. 1.

® Grzegorz Brudzinski, Bankowo$¢ cienia, 23.10.2012, http://biznes.interia.pl/banki/news/bankowosc-

cienia,1855640,1024 (dostep12.04.2015).
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temat sektora shadow banking, niz mieszkaniec kraju reprezentujacego model kontynentalny.
W modelu anglosaskim poprzez shadow banking beda rozumiane instytucje zwigzane
z rynkami finansowymi, takie jak np. fundusze arbitrazowe czy sekurytyzacyjne. W modelu
kontynentalnym poprzez shadow banking ma si¢ na mysli gtéwnie instytucje niebedace
bankami, ale oferujace ustugi typowe dla bankow.

Obecnie istnieje na $wiecie tendencja do jak najszerszego definiowania shadow
banking. Ma to by¢ pomocne w celu stworzenia regulacji, ktére w jak najszerszym stopniu
obejma instytucje tego sektora. W my$l tego rozumowania do bankowosci cienia beda
zaliczaly sie wszystkie instytucje finansowe niebedace bankami.

W  Polsce spoleczne rozumienie shadow banking zalicza si¢ do modelu
kontynentalnego. Jest ono jednak duzo wezsze. Wielu znawcow tej dziedziny kwestionuje tez
poprawno$¢ polskiego pojmowania shadow bankinglo. Poprzez bankowo$¢ cienia rozumie si¢
w naszym kraju gléwnie firmy pozyczkowe. Warto podkresli¢, iz shadow banking ma w Polsce
wydzwiek mocno negatywny. Ma to zwigzek z aferami zwigzanymi z nieuczciwg dzialalnoscig
niektérych firm. Najglosniejszym przypadkiem afery zwigzanej z parabankami byl upadek
Amber Gold. Przecietnemu Polakowi shadow banking kojarzy sie wiec z firmg pozyczkowo-
depozytowa, ktéra czesto stosuje nieuczciwe praktyki.

Shadow banking jest sektorem bardzo trudnym do zdefiniowania oraz przyjecia
jednoznacznego kryterium, ktére potrafiloby rozdzieli¢, ktora instytucja do tej dziedziny
nalezy, a ktéra nie. Stad tez ciezko oszacowal udzial tego sektora w calym systemie
finansowym oraz okresli¢ realny wplyw na ten system. Szczegélnie trudnym zadaniem jest

zatem regulacja czegos, co tak naprawde nie jest do konca znane.

10 Zob. rozdz. 5.1.
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< II. Wplyw sektora shadow banking na system finansowy

2.1. Wielko$¢ sektora bankowosci cienia

Podajac dane na temat wielkosci sektora bankowosci cienia, nalezy wspomnie¢
o problemach w ich oszacowaniu. Po pierwsze, klopoty wynikaja z opisanych wczesniej
probleméw definicyjnych. W zaleznosci od tego jak szeroka definicje shadow banking sie
przyjmuje i ktore instytucje finansowe si¢ do tego sektora zaliczy, mozna otrzymac bardzo
odmienne dane. Po drugie, brak $cistego monitorowania dzialalnoéci shadow banking oraz
trudno$ci w szacowaniu wielkosci niektorych transakcji (np. na rynku repo) powoduja, iz
dane moga by¢ mocno niedokladne. Nie nalezy si¢ zatem dziwi¢, iz praktycznie kazdy autor
podaje inne dane na temat wielkosci sektora shadow banking. Réznice rzedu kilku bilionéw
dolar6w w szacunkach nie powinny by¢ zadziwiajace." Wedlug Antoine Bouveret (An
Assessment of the Shadow Banking Sector in Europe) wielko$¢ sektora shadow banking
w Europie pod koniec 2010 roku wyniosta 13 bilionéw dolaréw, co w odniesieniu do pasywow
systemu bankowego stanowito jego 30%. W Stanach Zjednoczonych bylo to 15,8 bilonéw
dolaréw, co dato wartos¢ 130% w stosunku do pasyw6w calego systemu bankowego'?. Wedtug
danych Europejskiego Banku Centralnego stosunki procentowe wynosily odpowiednio 50%
aktywow sektora bankowego strefy euro, podczas gdy w USA bylo to 100% aktywow
tamtejszych bankéw.'® Wspominana juz wczesniej Zielona Ksiega Komisji Europejskiej
podaje, iz warto$¢ globalnego réwnolegtego systemu bankowego w 2010 roku wyniosta 46
bilionéw euro, co stanowilo 25-30% calego systemu finansowego i50% aktywow
bankowych.' Dane te mogg rodzi¢ pytanie, skad taka duza rozbieino$¢ pomiedzy Europa,

a Stanami Zjednoczonymi w ujeciu procentowym. OdpowiedZ na to pytanie daje rozréznienie

Y Grzegorz Brudzinski, Bankowo$¢ cienia, op. cit.
12 Grzegorz Brudzinski, Bankowos¢ cienia, op. cit.
Y Grzegorz Brudzinski, Bankowos¢ cienia, op. cit.
Y Zielona ksigga. Rownolegly system bankowy, op. cit.
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na model kontynentalny i anglosaski’>. W modelu kontynentalnym opartym o banki klienci
korporacyjni beda dazyli do finansowania si¢ bezposrednio kredytem bankowym, co zwigkszy
jednoczesnie sume bilansowa banku. W modelu anglosaskim finansowanie opiera si¢ na
emisji papierow dluznych, a ich nabywcg moze by¢ spétka zaliczana do shadow banking (np.
fundusz inwestycyjny). Powoduje to zwigkszenie roli réwnoleglego systemu bankowego
i jednoczesne zmniejszenie roli samych bankéw jako kredytodawcow. Konsekwencja tego jest
znacznie wiekszy udzial i znaczenie shadow banking w modelu anglosaskim.

Wiedzac juz, jakie rozmiary ma shadow banking, mozna dopiero zda¢ sobie sprawe jak
bardzo istotng czedcig calego systemu finansowego jest ten sektor oraz jak duze moga by¢

konsekwencje wszelkich turbulencji, ktére moga w nim wystapic.

2.2. Korzysci zwiazane z rownoleglym systemem bankowym

W literaturze bankowos¢ cienia jest stosunkowo nowg dziedzing. Temat ten stal si¢
przedmiotem analiz i dyskusji dopiero od ostatniego kryzysu finansowego. Prézno szukac
wnikliwych opiséw shadow banking w ksigzkach sprzed 2007 roku. Nie oznacza to jednak, iz
sektor ten wczesniej nie istnial. Shadow banking preznie rozwijal sie obok tradycyjnego
sektora bankowego, stad tez czesto uzywanym okresleniem jest rownolegly system bankowy.
Dziedzing t3 nie interesowano si¢, poniewaz nie bylo takiej potrzeby. Przed 2007 rokiem
shadow banking cieszy! si¢ pozytywna opinig. W warunkach dobrej koniunktury i stabilnych
rynkow finansowych shadow banking pelni bardzo waing role. Tworzy on alternatywne
zrodla pozyskiwania kapitatu dla przedsiebiorstw. Co wigcej, sg to zZrodla bardziej dostepne
dla innowacji. Bank, bedac objety licznymi regulacjami i wymogami oraz bedac instytucja
"publicznego zaufania“, nie moze podejmowal ryzyka kredytowego na zbyt wysokim
poziomie. Innowacja, bedac czym$ nowym, niesprawdzonym, jest z natury rzeczy obarczona
wiekszym ryzykiem, a co za tym idzie, czesto nie moze uzyskac¢ kredytu bankowego. Stad tak

wazng role odgrywa shadow banking, dajac alternatywny dostep do kapitalu. Oprécz

1> Zob. rozdz. 1.2.
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napedzania innowacyjnosci sektor shadow banking oferuje nizsze koszty pozyskiwania
funduszy i zwieksza ilo§¢ mozliwego do pozyskania kapitatu, co pozwala na pokonywanie
barier kapitatowych i ptynno$ciowych.'® Jest on takze konkurencja dla tradycyjnych bankéw,
co wplywa na atrakcyjniejsze ceny kapitatu. Patrzac od drugiej strony, tzn. strony lokowania
srodkéw, shadow banking oferuje atrakcyjng alternatywe w pordwnaniu do depozytéow

bankowych. Daje tez mozliwos¢ dywersyfikacji portfela inwestycyjnego.

2.3. Zagrozenia plynace z sektora shadow banking

Problem zwigzany z funkcjonowaniem instytucji shadow banking pojawil si¢ w okresie
kryzysu i niestabilnosci na rynkach finansowych. Zwigzany byl on z dwiema cechami, ktérymi
charakteryzuje sie ten sektor. Po pierwsze, podmioty shadow banking nie maja dostepu do
zasilania plynnoscig z banku centralnego. W razie probleméw z plynnoscig muszg wiec one
radzi¢ sobie same. Niesie to duze ryzyko upadlosci takich instytucji, a to jest z kolei zwigzane z
druga cecha, czyli $rodki zgromadzone przez takie instytucje nie sa objete gwarancja, tak jak
ma to miejsce w bankach. Oznacza to, iZ w okresie niestabilnosci finansowej nie do$¢, iz
podmioty shadow banking s3 duzo bardziej narazone na bankructwo, to jeszcze klienci
powierzajacy pienigdze takim instytucjom moga ich nie odzyskac.

Innym zagrozeniem jest duza niestabilno$¢ réwnolegltego systemu bankowego.
Transakcje przeprowadzane przez instytucje shadow banking (np. fundusze inwestycyjne) sa
krétkoterminowe. Powoduje to czeste masowe ruchy srodkéw pienigznych, co jest czynnikiem
destabilizujagcym. Duzy wplyw na destabilizacje ma takze stosowanie w sektorze bankowosci
cienia duzych, ukrytych dzwigni finansowych. Zabezpieczenia stosowane przy tych
dzwigniach mogg by¢ wykorzystywane wielokrotnie, poniewaz nie ma ograniczen nalozonych

. 17
przez nadzor czy regulacje.

6 Mirostawa Szakun, Mirostaw Bieszki, Analiza regulacji dotyczgcych funkcjonowania niebankowych instytucji
finansowych pod kgtem nalezytej ochrony intereséw ekonomicznych i prawnych ich klientéw, Opinie i ekspertyzy
OE-201, Kancelaria Senatu, luty 2013, s. 6.

\7 Zielona ksigga. Réwnolegly system bankowy, op. cit.
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Wszystkie te czynniki prowadza do powstania powaznego ryzyka, a biorac pod uwage
udzial shadow banking w calym systemie finansowym oraz liczne powigzania i kanaly
transmisji wystepujace w dzisiejszym $wiecie finanséw, mozna méwi¢ o duzym ryzyku

systemowym.

2.4. Rozwdj réwnoleglego systemu bankowego

Pomimo nazywania shadow banking réwnoleglym sektorem bankowym nie mozna
powiedzie¢, aby oba te sektory rozwijaly si¢ w sposdb niezalezny od siebie. Cze$¢ ekspertow
odrzuca to nazewnictwo, poniewaz shadow banking oraz tradycyjna bankowos$¢ to dwa
sektory nawzajem si¢ przenikajace i majace na siebie wzajemny wplyw. Kiedy na rynkach
finansowych badz w prawie dzieje si¢ cos, co dotyczy jednego z tych sektoréw, automatycznie
wywoluje to reakcje drugiego obszaru. Co wigcej mozna zaryzykowac teze, iz katalizatorem
dynamicznego rozwoju sektora shadow banking byly same banki.

Analizujac wykres przedstawiony na rys. 1, mozna pozna¢, jak ksztaltowat si¢ rozwoj
bankowosci cienia w poréwnaniu do rozwoju tradycyjnych bankéw w USA. Warto dodag, iz z
powodu probleméw z dokladnym oszacowaniem danych na temat shadow banking analiza
ma na celu jedynie ukazanie pewnych trendéw, a nie dokladne skupianie si¢ na podanych
kwotach. Do lat 90-tych XX wieku dynamika rozwoju obu sektoréw byta podobna. Laczna
warto$¢ pasywdédw tradycyjnych bankéw byla jednak wieksza w sektorze bankowosci

tradycyjnej, niz w shadow banking.
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Rys. 1 Porownanie wielkosci pasywow sektora bankowego oraz shadow banking w USA w

latach 1960-2011
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Zrédto: Tyler Durden, One the verge of a historic inversion in shadow banking, 25.06.2012,
http://www.zerohedge.com/news/verge-historic-inversion-shadow-banking (dostep

12.04.2015).

Pod koniec lat 80-tych nastgpilo spowolnienie rozwoju tradycyjnych bankdéw, za$
przyspieszyla dynamika rozwoju shadow banking. W drugiej potowie lat 90-tych doszto do
momentu przelomowego, kiedy to warto$¢ pasywow sektora shadow banking zréwnala sie,
a nastepnie przewyzszyla warto$¢ pasywow tradycyjnych bankéw. W tym momencie pojawia
sie pytanie, co wplynelo na t¢ zmiang trendu. Koniec lat 80-tych to okres, kiedy zaczeto
interesowac si¢ regulacjami sektora bankowego. W roku 1988 wprowadzono Pierwszg Umowe
Bazylejska. Dala ona poczatek dalszym regulacjom bankowym, ktére w kolejnych latach
stawaly sie coraz bardziej ztozone. Mozna to zrewidowa¢ chociazby poprzez poréwnanie ilosci
stron kolejnych dokumentow regulacyjnych. W 1998 r. byto ich okoto 30, za§ w 2010 r. ponad
600."® W warunkach rozwijajacych sie regulacji banki byly coraz bardziej ograniczone.
Tradycyjna dzialalno§¢ bankowa pociggala za sobg coraz wicksze koszty. Zaczely wiec one

szuka¢ korzysci na innych polach poprzez stosowanie arbitrazu regulacyjnego. Banki zaczely

'8 Mirostawa Szakun, Mirostaw Bieszki, Analiza regulacji..., op. cit. s. 6.
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wchodzi¢ na rynki finansowe poprzez refinansowanie swoich aktywdw, a tym samym zasilajac
sektor shadow banking.'® Mozna wiec powiedzie¢, iz regulacje, ktorych celem bylo
zmniejszenie ryzyka podejmowanego przez banki, przyczynily si¢ jedynie do jego
przetransferowania na sektor, ktorych te regulacje juz nie dotyczyly. Wraz z rozwojem caltego
systemu finansowego ryzyko to rosto, aby w roku 2008 wraz z nastaniem kryzysu finansowego
si¢ zmaterializowaé. Warto dostrzec jeszcze jedna rzecz. Powszechnie czesto uzywa sie
okreslenia "kryzys bankowy". Skutki kryzysu finansowego faktycznie mocno dotknely banki,
doprowadzajac cz¢s¢ z nich nawet do upadiosci, ale patrzgc na wykres, tego nie wida¢. Duzy
spadek wida¢ natomiast w sektorze bankowosci cienia. Jest to najlepszy dowod na opisane
wczesniej zjawisko transferowania ryzyka przez banki z sektora bankowosci tradycyjnej
obarczonego licznymi regulacjami do sektora shadow banking. Oczywiscie regulacje sektora
bankowego nie s3 jedyna przyczyna umacniania si¢ sektora shadow banking, jednak na pewno
odegraly one istotng role. Pomimo zahamowania wzrostu bankowosci cienia ryzyko, ktore
tworzy ten sektor, jest nadal duze i bez podjecia odpowiednich dzialan moze si¢ w przysztosci

zmaterializowa¢ na duzo wigkszg skale.

' Mirostawa Szakun, Mirostaw Bieszki, Analiza regulacji..., op. cit. s. 6,7.
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< III. Poglady dotyczace uregulowania bankowosci cienia

3.1. Argumenty przeciwko regulacjom

Zastanawiajac si¢ nad regulacjami shadow banking, nalezy najpierw odpowiedzie¢
sobie na pytanie, czy w ogdle ten sektor nalezy regulowaé. Mozna znalez¢ przyklady
argumentow, ktére bedg sie opowiadaly przeciwko regulacjom. Pierwszym z nich jest
stwierdzenie, iz regulacje nie przyniosa pozadanych efektéow. Kiedy regulowano sektor
bankowy, oczekiwano, ze zagrozenie dla systemu finansowego si¢ zmniejszy. Tymczasem
znaleziono droge, aby te regulacje oming¢, a byl nig sektor shadow banking. W tej sytuacji
pytanie brzmi, czy wprowadzajac regulacje dla bankowodci cienia, efekt nie bedzie podobny.
To znaczy, ze po raz kolejny uda sie¢ regulacje obejs¢ i uciec w inne dziedziny, ktore
uregulowane nie bedg. Mozliwym scenariuszem bylaby masowa ucieczka instytucji shadow
banking do krajéw lezgcych poza jurysdykcja nadzoréw finansowych®.

Innym argumentem przeciw jest szybko$¢ transakcji w sektorze shadow banking.
Instytucje finansowe, takie jak np. fundusze arbitrazowe w celu osiagniecia jak najwyzszej
stopy zwrotu zajmujg sie spekulacjg krétkoterminowsq. Struktura portfela aktywow takich
funduszy zmienia si¢ bardzo szybko. Na tyle szybko, ze zaden nadzér nie bylby w stanie tych
zmian kontrolowa¢ (nawet gdyby analizowano bilanse miesieczne).”! Przechodzac na Polski
grunt, warto pomysle¢ o tym, na jaka skale musialby istnie¢ nadzér, aby kontrolowa¢ caty
sektor niebankowych instytucji pozyczkowych. Kazda dzialalno$¢ pozyczkowa, kazdy lokal
takiej instytucji na ulicy nawet najmniejszego polskiego miasta musialby podlega¢ regulacjom.
Wydaje si¢ malo prawdopodobne, aby takie regulacje byly skuteczne. A nawet jesli by sie to

udalo, to warto pomyslec¢ o kosztach takiego nadzoru na masowg skale. Mogtoby sie okaza¢, ze

®  Witold Gadomski, Shadow banking, czyli kto jest bankiem, a kto wudaje, 22.08.2012,
http://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/bankowosc/shadow-banking-czyli-kto-jest-bankiem-a-kto-udaje
(dostep 15.04.2014).

2 Witold Gadomski, Shadow banking, czyli..., op. cit.
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bylyby one nieporéwnywalnie wigksze, niz skutki ewentualnych upadlosci czy tez nieuczciwej

dziatalnosci takich inwestycji.

3.2. Argumenty za regulacjami

Najwazniejszym argumentem przemawiajacym zdecydowanie za regulacja shadow
banking jest istnienie ryzyka. Nie chodzi tutaj o ryzyko w skali mikro, generowane przez kazda
pojedynczg instytucje sektora bankowosci cienia, ale o ryzyko w skali makro zwane ryzykiem
systemowym. Stwarza ono zagrozenie dla calego systemu finansowego, co pokazaly
doswiadczenia ostatniego kryzysu. Argument ten przechyla szale na korzys¢ zwolennikow
regulacji, co powoduje, iz zaréwno na szczeblu migdzynarodowym jak i na szczeblach
krajowych szuka sie odpowiednich rozwigzan legislacyjnych.

Mozna znalez¢ réwniez inne argumenty przemawiajace za regulacjami. Jednym z nich
zwlaszcza w Polsce sg oczekiwania spoleczne. Po aferze Amber Gold czesto zadawano pytanie,
czemu nie udato sie temu zapobiec. Czemu organy panstwowe nie zdazyty w pore zareagowac.
Odzwierciedla to nastawienie spoleczenstwa, ktére jednak oczekuje od panstwa bardziej
zdecydowanych dziatan w kwestiach regulacji i nadzoru.

Biorac pod uwage zaréwno argumenty za jak i przeciw, mozna stwierdzi¢, iz istnieje
duza potrzeba skutecznego uregulowania sektora shadow banking. Warto jednak podkresli¢
sfowo "skutecznego”. Nie moga to by¢ regulacje nadmierne, ktére spowodowalyby efekt
odwrotny do zamierzonego. Regulacje powinny takze uwzglednia¢ odpowiednig relacje

miedzy kosztami, a ryzykiem oraz zasade proporcjonalnosci.
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< IV. Propozycje regulacji na forum miedzynarodowym

4.1. Dostrzezenie potrzeby regulacji

Odpowiedzig na kryzys finansowy byly kolejne obostrzenia w regulacjach bankowych.
Regulatorzy zdali sobie jednak sprawe, iz kolejne regulacje doprowadzg do jeszcze wigkszego
odptywu kapitalu z sektora bankowego do sfery, gdzie tych regulacji jest zdecydowanie mniej,
czyli shadow banking. Dostrzezono wdéwczas problem bankowosci cienia. Podjeto debate
m.in. w ramach Rady Stabilnosci Finansowej (FSB) czy tez G20, jakie dziatania nalezy podjac,
aby wyeliminowa¢ zagrozenie sektora shadow banking dla calego systemu finansowego.? Z
punktu widzenia regulatora mozna bylo podja¢ dwa dzialania. Jednym z nich byloby
wycofywanie si¢ z regulacji bankowych i liczenie na powr6t kapitalu z sektora shadow banking
do bankowosci tradycyjnej. Drugim byloby objecie regulacjami sektor bankowosci cienia.
Zdecydowano, iz dalsze dziatania powinny podaza¢ zgodnie zrozwigzaniem drugim®
Efektem mi¢dzynarodowych rozwazan byto sprawozdanie FSB z 27 pazdziernika 2011 roku, w
ktérym zwrocono uwage na potrzebe uregulowania bankowosci cienia oraz podjeto prébe
zdefiniowania sektora. Definicja ta®* zostata przyjeta w Zielonej Ksiedze Komisji Europejskiej
"Réwnolegly system bankowy" z 19 marca 2012 roku.

Zielona Ksiega "Réwnolegly system bankowy" to jedna z najwazniejszych prac na
gruncie europejskim podejmujacych temat potrzeby uregulowania sektora shadow banking,
poniewaz stanowi punkt wyjscia do bardziej szczegélowych analiz. Jako gléwne wyzwanie dla
nadzorow regulacyjnych Zielona Ksiega postrzega przede wszystkim zgromadzenie danych na
temat shadow banking oraz powigzan tego sektora z bankami.”> W tej kwestii zalecana jest
miedzynarodowa wspdlpraca organéw regulujacych. Innymi wyzwaniami sg m.in. okreslenie,

jak nadzoér nad bankowoscig cienia powinien wyglada¢ (kto i na jakim szczeblu powinien go

22 Krzysztof Opolski i in., Sektor shadow banking w Polsce, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2015, s. 46
# Mirostawa Szakun, Mirostaw Bieszki, Analiza regulacji..., op. cit. s. 7.

#*Zob. rozdz. 1.1.

» Zielona ksigga. Réwnolegly system bankowy, op. cit.
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sprawowag, jak intensywny ten nadzér winien by¢) oraz wypracowanie odpowiednich reakcji
nadzoru regulacyjnego na pdzniejsze zmiany w rownoleglym sektorze bankowym. Zielona
Ksigega wymienia takze dzialania, ktére zostaly juz podjete w kwestii regulacji oraz wskazuje,

ktérymi obszarami nalezy sie jeszcze zajac.

4.2. Propozycje regulacyjne Rady Stabilnosci Finansowej
(FSB)

W  momencie dostrzezenia i opisania ryzyka zwigzanego z istnieniem
nieuregulowanego sektora shadow banking gléwny ciezar prac dotyczacych regulacji
miedzynarodowych przejeta Rada Stabilnosci Finansowej (FSB). Zaproponowala ona
koncepcje nadzoru i regulacji polegajaca na trzech etapach®. W etapie pierwszym instytucje
shadow banking powinny zosta¢ pogrupowane na podstawie realizowanych funkeji
i obszaréw dziatalno$ci. Wyréznionych zostalo pie¢ kategorii:

= zarzadzanie $rodkami klientéw podatnymi na znaczne straty,

» udzielanie kredytow, pozyczek uzaleznionych od krétkookresowego finansowania,

* posrednictwo na rynku finansowym, ktore jest uzaleznione od krétkookresowego
finansowania lub zabezpieczone aktywami,

* wspomaganie procesu kredytowego (np. posredniczenie, udzielanie gwarancji),

» sekurytyzacja i finansowanie jednostek finansowych.

Pogrupowanie instytucji na te pi¢¢ obszar6w ma stanowi¢ ulatwienie w etapie drugim,
ktéry polega na dobraniu odpowiednich narzedzi regulacyjnych. Wiedzac, jaka forme
dziatalnosci prowadzi okreslona instytucja, prosciej jest dobra¢ odpowiednie instrumenty.
Przy ich dobieraniu nalezy kierowaé¢ si¢ nastepujacymi zasadami: koncentraciji,

proporcjonalnosci, przewidywalnosci, adaptacyjnosci i skutecznosci.

% Stanistaw Kasiewicz, Lech Kurklinski, Shadow banking- dylematy decyzyjne, Zeszyty naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 62/2013.
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Etap trzeci polega na podzieleniu si¢ zdobyta wiedza na temat jednostek sektora
shadow banking, czynnikami ryzyka oraz zastosowanymi rozwigzaniami regulacyjnymi

z innymi instytucjami nadzorczymi.

4.3. Problemy zwigzane z regulacjami

Podczas préb opracowywania skutecznych rozwigzan regulacyjnych napotkano na
wiele przeszkdd. Po pierwsze, dostrzezono wyrazne braki w wiedzy instytucji nadzorczych na
temat instytucji shadow banking i ryzyka przez nie kreowanego. Co wiecej trudno réwniez
okresli¢, jak taka wiedze uzyska¢. Podmioty bankowosci cienia nie prowadzg bowiem
sprawozdawczosci finansowej w wielu waznych obszarach. Przymuszenie instytucji do
prowadzenia takiej dokumentacji wiazaloby sie z wysokimi kosztami, a do tego nie ma
gwarancji, iz rozwigzanie to bedzie skuteczne. Szybkos¢ transakeji w sektorze shadow banking
powoduje?’, iz sprawozdania te bardzo szybko tracilyby na waznosci. Wskutek tego regulator
otrzymywalby mocno opdzniony i by¢ moze calkowicie nieaktualny obraz sytuacji w
réwnoleglym systemie bankowym. Z kolei pozostawienie sytuacji taka jaka jest badz tez
postawienie na zasade dobrowolno$ci doprowadzi do niepelnego i mozliwe, ze falszywego
obrazu sektora.”®

Innym problemem jest zréznicowanie shadow banking. Szybko zdano sobie sprawe, iz
poszczegodlne elementy shadow banking sg od siebie bardzo odmienne i majg swojg specyfike.
Nie mozna wiec wprowadzi¢ jednej regulacji, ktéra moglaby obja¢ caly ten sektor tym
bardziej, iz rézny jest poziom ryzyka generowany przez poszczegdlne instytucje shadow
banking. Stad tez zaréwno w Zielonej Ksiedze jak i raportach FSB tak duzy nacisk kladzie si¢
na odpowiednie poznanie i klasyfikacje tego sektora. Takie osobne spojrzenie na poszczegdlne
obszary moze by¢ jednak sporym wyzwaniem dla regulatoréw, aby odpowiednio
usystematyzowac poszczegdlne instytucje, oceni¢ w nich ryzyko, a nastepnie skutecznie

uregulowac.

%7 Zob. rozdz. 3.1.
*8 Stanistaw Kasiewicz, Lech Kurklinski, Shadow banking- dylematy decyzyjne, op. cit.
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Kolejna przeszkodg jest sposdb, w jaki zaczgto wprowadzaé uregulowania. Po ostatnim
kryzysie finansowym nastgpil "wysyp" regulacji. Czesto uchwalano je w sposob
nieuporzadkowany i nieprzemyslany. Doprowadzilo to do balaganu regulacyjnego, wskutek
czego wiele uregulowan sie dubluje.”® Skuteczne prawo to takie, ktére jest jasne z punktu
podmiotéw, ktdére go dotycza. W momencie, kiedy istnieje mnostwo dublujacych sie regulacji,
skuteczno$¢ tego prawa zaczyna zanika¢. Dodatkowo im wigcej niejasnego prawa, tym
trudniej zrobi¢ z nim porzadek. Dublujace sie regulacje to takze problem z dodatkowymi, a w

: . : . 30
gruncie rzeczy niepotrzebnymi kosztami.

» Stanistaw Kasiewicz, Lech Kurklinski, Shadow banking- dylematy decyzyjne, op. cit.
* Mirostawa Szakun, Mirostaw Bieszki, Analiza regulacji..., op. cit. s. 13.
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< V. Regulacje shadow banking w Polsce

5.1. Specyfika bankowosci cienia w Polsce

W Polsce shadow banking jest utozsamiany gléwnie z parabankami. Wiele oséb
wskazuje na réznice pomiedzy tymi dwoma zjawiskami. Instytucje shadow banking dzialajg
poza obszarem regulacji i nadzoru, jednak jest to dzialalno$¢ legalna i zgodna z prawem.
Parabanki za$ sg instytucjami dzialajacymi na granicy prawa, a czesto nawet je tamigce,
poniewaz oferujg ustugi, ktére w prawie sg zarezerwowane jedynie dla bankéw. W przypadku
parabankéw wlasciwszym okresleniem bytoby raczej "black banking".

Dlaczego w Polsce rozumienie bankowosci cienia jest nieco inne niz na $wiecie?
Chodzi tu przede wszystkim o specyfike kraju. W 1989 roku Polska rozpoczela transformacje
z gospodarki centralnie planowanej w gospodarke rynkowa. Pomimo szybkiego tempa
przemian nadal w wielu dziedzinach pozostajemy w tyle za §wiatem. Tak tez jest w przypadku
rynkéw finansowych. Zjawiska typowe dla sektora shadow banking w Polsce po prostu si¢
jeszcze nie rozwinely na tyle, aby stanowi¢ istotng sife. Niektdrych instytucji shadow banking,
takich jak np. fundusze arbitrazowe w ogéle w Polsce nie ma. Stad tez termin shadow banking
zaczeto wykorzystywaé poprzez dopasowanie go do polskich realiow.

Moze pojawi¢ sie pytanie, iz skoro w Polsce stabo rozwinieta jest dzialalnosé¢ instytucji
wlasciwie pojmowanych jako shadow banking, to czy temat regulacji powinien nas
interesowaé. OdpowiedZ brzmi zdecydowanie tak. Po pierwsze to, ze shadow banking
w globalnym znaczeniu jest w Polsce stabo rozwiniety nie oznacza, iz taki rozwo6j nie nastapi w
przysziosci. Polska powinna uwaznie obserwowa¢ dzialania miedzynarodowe czy tez dzialania
nadzoréw innych krajow, aby sama mogta by¢ gotowa na poczynienie krokéw regulacyjnych
wtedy, kiedy zajdzie taka potrzeba. Dzigki temu nasz kraj bedzie w lepszej pozycji, poniewaz
bedzie mdgt reagowaé na powstajace ryzyko, a nie jak dzisiaj w krajach rozwinietych, gdzie
trzeba reagowac na juz istniejace duze ryzyko systemowe. Po drugie regulacje s3 potrzebne juz

dzisiaj, jesli chodzi o polska interpretacje shadow banking, czyli parabanki.
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Nalezy zastanowi¢ si¢ skad tak duza popularnos¢ niebankowych instytucji
pozyczkowo-depozytowych w Polsce. Wplywa na to kilka czynnikdéw. Jednym z nich jest
z pewnoscig niski poziom powszechnej wiedzy na temat shadow banking. Ponad polowa
Polakéw nie wie, czym jest parabank oraz co sie¢ dzieje z pieniedzmi powierzonymi takiej
instytucji po jej upadloéci®® Nieswiadomosé ryzyka zwigzanego z powierzaniem badz tez
pozyczaniem pieniedzy od instytucji parabankowych, czy tez wrecz nieodrdznianie ich od
bankéw jest istotnym czynnikiem korzystania z uslug takich instytucji. Innymi powodami
popularnosci parabankéw jest ich wysoka konkurencyjno$¢ w stosunku do bankow. Zalety
parabankdw to, np. elastycznos¢ i szybko$¢ dziatania, waski profil dziatalnosci, czesto niszowy
charakter oraz zdolno$¢ do oferowania nizszych cen.*” Innym powodem przeplywu klientéw z
bankéw do parabankéw byly regulacje nakladane na banki, ktére wymuszaly bardziej
restrykcyjng polityke kredytowg wobec klienta detalicznego. Mowa tu w szczego6lnosci o
Rekomendacji T, ktéra wprowadzata maksymalny limit zadluzenia, co mialo na celu ochrone
klienta przed "spiralg zadluzeniowy".

Powody, dla ktérych nalezy uregulowa¢ sektor shadow banking w Polsce, sg takie jak
na $wiecie.*®> W przypadku Polski mozna doda, iz nieregulowana dzialalno$¢ parabankowa
stwarza liczne mozliwosci do malwersacji i oszustw finansowych. Znane s3 liczne przypadki,
kiedy to ogtaszano upadloé¢ instytucji w celu przejecia srodkéw klientéw, aby nastepnie po
jakims$ czasie zalozy¢ kolejng tego typu dzialalnos¢.

W kolejnych czeéciach skupiam sie na opisaniu jedynie najbardziej istotnych regulacji
oraz prob regulacji z punku widzenia znaczenia instytucji shadow banking dla polskiego

sektora finansowego.

3! Krzysztof Opolski i in., Sektor shadow banking w Polsce, op. cit. s. 48, cyt. za: TNS Polska, Konsument na rynku
ustug finansowych, Raport TNS Polska dla Urz¢du Ochrony Konkurencji i Konsumentéw, 2012.

32 Piotr Masiukiewicz, Regulacje a ryzyko shadow banking w Polsce, op. cit.

33 Zob. rozdz. 3.2.
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5.2. Regulacje SKOK-6w

Piszgc o regulacjach sektora shadow banking w Polsce, warto skupi¢ si¢ na regulacjach,
ktérymi w 2012 roku zostaly objete Spoétdzielcze Kasy Oszczednosciowo-Kredytowe, czyli
SKOK-i.

Spoldzielcza Kasa Oszczednosciowo-Kredytowa to instytucja dzialajgca w obszarze
uslug depozytowo-kredytowych. Nie jest ona bankiem, stad mozna jg zaliczy¢ do sektora
shadow banking. Nie jest ona jednak réwniez parabankiem, poniewaz dziala na podstawie
regulacji prawnych. SKOK-i powstaly w oparciu o specjalnie przeznaczong dla nich ustawe
o spotdzielczych kasach oszczednosciowo-kredytowych® oraz inne regulacje, ktérymi sa
ustawa Prawo spotdzielcze®, ustawa Kodeks cywilny*® i ustawa Prawo bankowe®’. Ta ostatnia
daje im mozliwo$¢ wykonywania czynnosci bankowych, takich jak przyjmowanie srodkow
pienieznych od swoich czlonkéw, udzielania im pozyczek lub kredytow, przeprowadzania na
ich zlecenie rozliczen finansowych, a takze posredniczeniu przy zawieraniu umow
ubezpieczeniags.

W okresie kryzysu, kiedy to banki borykaly si¢ z licznymi problemami, nastgpito
zjawisko spadku zaufania do bankéw na rzecz wzrostu zaufania do innych instytucji, takich
jak SKOK-i. W 2011 roku 56% Polakéw miato zaufanie do bankéw, zas w 2012 roku juz tylko
49%. Z kolei SKOK-i w 2011 roku cieszyly si¢ zaufaniem rzedu 19%, za$§ w 2012 ta liczba
wzrosta do 22%.%° Wzrost zaufania przetozyt sie na wzrost sumy bilansowej Spétdzielczych
Kas Oszczednosciowo-Kredytowych. W 2011 r. bylo to 15 598, 2 mln zl, za§ w 2012 juz 16
508, 3 mln zt. Bylo to zjawisko, ktére zaniepokoilo ustawodawce, poniewaz SKOK-i, pomimo
iz oferowaly ustugi bankowe, to nie byly poddane bankowemu nadzorowi. Co wiecej $rodki

zgromadzone w SKOK-ach nie podlegaly réwniez ochronie Bankowego Funduszu

* Ustawa o spotdzielczych kasach oszczedno$ciowo-kredytowych z dnia 05 listopada 2009 r. (Dz. U. 2012, poz.
855).

3 Ustawa Prawo spéldzielcze z dnia 16 wrzesénia 1982 r. (Dz. U. 1982, nr 30, poz. 210).

3 Ustawa Kodeks cywilny z dnia 23 kwietnia 1964 r. (Dz. U. 2014, 121 j.t.).

3 Ustawa Prawo bankowe z dnia 29 sierpnia 1997 r. (Dz. U. 2015, poz. 128).

8 Krzysztof Opolski i in., Sektor shadow banking w Polsce, op. cit. s. 56.

* Piotr Masiukiewicz, Regulacje a ryzyko shadow banking w Polsce, op. cit.
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Gwarancyjnego. Ustawodawca, widzac rosnacy skale ryzyka, podjat decyzje o nowelizacji
ustawy o spoldzielczych kasach oszczednosciowo-kredytowych oraz innych aktéw prawnych,
co miato doprowadzi¢ do éciélejszego uregulowania dziatalnoéci SKOK-6w.*® Najwazniejsza
konsekwencja tych zmian bylo poddanie tych instytucji nadzorowi Komisji Nadzoru
Finansowego. Oprécz tego S$rodki ulokowane w SKOK-ach zostaly objete protekcja
Bankowego Funduszu Gwarancyjnego. SKOK-i zostaly réwniez zobligowane m.in. do
utrzymywania rezerwy obowiazkowej, prowadzenia na rzecz KNF sprawozdawczosci
finansowej, utrzymywania na okreSlonym poziomie wspdlczynnika wyplacalnosci czy
niepodejmowania nadmiernego ryzyka.

Warto zadaé sobie pytanie, czy te regulacje okazaly sie skuteczne. Z jednej strony
w kontekscie ostatnich wydarzen zwigzanych z nielegalnym wyprowadzaniem s$rodkéw ze
SKOK Wolomin mozna powiedzie¢, ze nie. Nie zadzialaly tutaj bowiem mechanizmy
wczesniejszego reagowania, ktdre powinny byly wykry¢ problemy, zanim przyniesie to duze
straty. Z drugiej jednak strony nalezy sobie zada¢ pytanie, co by bylo, gdyby regulacji nie
wprowadzono. Ryzyko mogloby sie wowczas niekontrolowanie kumulowaé, po czym by¢
moze mogloby dojs¢ do sytuacji duzo grozniejszej niz ta, ktéra ma miejsce obecnie. Nie ma
jednak watpliwodci, iz najwigkszym wyzwaniem dla regulatoréw bedzie rzetelne
przeanalizowanie obecnego kryzysu, ktéry dotkngl SKOK-i oraz poprawa rozwigzan
prawnych w taki sposdb, aby podobnym sytuacjom w przysztosci zapobiec.

Ciekawg sprawg po wprowadzeniu zmian w prawie jest status SKOK-6w. W mys$l
definicji, iz instytucja shadow banking to kazda niebankowa instytucja finansowa, SKOK-i
nadal pozostajg czeScig tego sektora. Gdyby jednak przyja¢ wezsza definicje, ktoéra za
kryterium zaliczenia do réwnoleglego systemu bankowego przyjmuje brak nadzoru nad
instytucja, to SKOK-i juz by nie byly czescig sektora shadow banking. To rozumowanie po raz

kolejny dowodzi, jak bardzo skomplikowanym zagadnieniem jest bankowo$¢ cienia.

# Ustawa o zmianie ustawy o spéldzielczych kasach oszczednosciowo-kredytowych oraz niektérych innych
ustaw z dnia 19 kwietnia 2013 r. (Dz. U. 2013, poz. 613).
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5.3. Zlagodzenie Rekomendacji T

Sektor bankowosci tradycyjnej oraz sektor shadow banking s3 dziedzinami, ktore
wzajemnie sie przenikajg i sg od siebie zalezne. W momencie, kiedy dzieje si¢ co$§ wjednym z
tych sektoréw, to blyskawicznie reaguje na to drugi. Tak bylo réwniez po wprowadzeniu w
Polsce Rekomendacji T dotyczacej kredytu konsumenckiego. Byla ona odpowiedzig na zbyt
rozluzniong polityke kredytowa bankow, ktéra mogla doprowadzi¢ do wzrostu liczby
kredytow niesptacanych, co w rezultacie byloby grozne dla gospodarki finansowej bankéw,
a w konsekwencji dla calego systemu finansowego."* Zgodnie z Rekomendacjg T bank przed
udzieleniem klientowi kredytu musial sprawdzi¢, czy koszty obstugi tego kredytu nie
przekrocza 50% zarobkéw netto klienta (65% w przypadku osoéb lepiej zarabiajacych).
Wprowadzono réwniez obowigzek przeprowadzania tzw. stress testow tzn. symulacji, jak
klient radzitby sobie ze splatg kredytu przy niekorzystnych warunkach rynkowych (np. przy
duzym wzroscie stop procentowych).

Efektem wprowadzenia Rekomendacji T stalo si¢ ograniczenie dostepnosci kredytéw
dla wielu os6b. Zaczety one wigc poszukiwa¢ innych mozliwosci zaciggania zobowigzan, ktore
oferowal im sektor shadow banking. Jest to kolejny przyklad, kiedy nadmierna regulacja
doprowadzita jedynie do przetransferowania ryzyka w inny sektor, a nie jego wyeliminowania.
Okres po wydaniu Rekomendacji T byt w Polsce czasem rozkwitu firm pozyczkowych. Za tym
rozwojem poszly réwniez nieuczciwe praktyki takich firm, ktore klientéw oszukiwaly.
Wzrosly wiec oczekiwania spoleczne, aby regulatorzy zajeli si¢ sprawa niebankowych
instytucji depozytowo-kredytowych. W celu ograniczenia tego zjawiska mozna bylto obarczy¢
regulacjami sektor shadow banking, czego jednak wowczas si¢ nie podjeto. Dzialania w tym
kierunku s3 podejmowane dopiero obecnie.” Drugim rozwigzaniem bylo ztagodzenie

regulacji bankowych. Podje¢to wigc prace nad nowelizacja Rekomendacji T.

o Beata  Paxford, Nowelizacja Rekomendacji T- co sig  zmienilo?, 02.05.2013,

http://www.bankier.pl/wiadomosc/Nowelizacja-Rekomendacji-T-co-sie-zmienilo-2820165.html (dostep
26.04.2015).
2 Zob. rozdz. 5.4.
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Wprowadzona pod koniec lutego 2013 roku nowelizacja zakladala podzial bankéw na
dwie grupy. Pierwsza, ktéra w okresie poprzedzajacych sze$ciu miesiecy spelniata wszystkie
okreslone wymogi ostroznosciowe, moglaby stosowa¢ uproszczone zasady oceny zdolnosci
kredytowej, a zatem dostep w tych bankach do kredytéw bylby latwiejszy. Druga, ktéra
wymogdw ostrozno$ciowych nie spetniala, musialaby udziela¢ kredytéw na dotychczasowych,
restrykcyjnych warunkach. Nowelizacja zniosta réwniez najbardziej kontrowersyjny zapis,
czyli maksymalny stosunek rat kredytu do miesiecznych zarobkéw netto na poziomie 50% lub
65%. Wedlug nowelizacji banki same ustalajg te progi. Ogdlnie rzecz biorac, nowelizacja
Rekomendacji T wprowadzila pewne ufatwienia w dostepie kredytow konsumenckich dla
klientéw, jednak réwnoczes$nie obarczylta dodatkowymi wymogami banki, ktére chcialyby
swoja polityke kredytowa poluzowac. Wielu ekspertéw spieralo sie, czy wprowadzone zmiany
nie s3 zbyt skomplikowane oraz niewystarczajace. Okazuje si¢ jednak, iz z biegiem czasu liczba
zacigganych kredytow konsumenckich zaczyna rosnaé, co $wiadczy o powrocie klientéw do

sektora bankowego oraz skutecznym dziataniu nowelizacyjnym.

5.4. Obecne proby uregulowania dzialalnosci firm

pozyczkowych

Wiele dzialan na rzecz uregulowania parabankéw podejmuje si¢ rowniez obecnie.
Rzad przygotowuje nowelizacje ustaw o nadzorze nad rynkiem finansowym™ oraz Prawo
bankowe, ktére bedg mialy na celu uregulowanie rynku firm pozyczkowych oferujacych tzw.
"chwiléwki".* Warto podkredlié, iz regulacje wiasnie tej grupy instytucji sa najbardziej
oczekiwanie przez spoleczenstwo. Celem tej regulacji ma by¢ ochrona konsumenta
korzystajacego z ustug takich firm przed dzialaniami na jego szkod¢. Zadluzenie Polakéw

w takich instytucjach pozyczkowych szacuje si¢ na 4 mld zltotych. W poréwnaniu do

catkowitego zadluzenia (607 mld) to niewiele, jednak kiedy popatrzy si¢ na sam rynek

* Ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym z dnia 21 lipca 2006 r. (Dz. U. 2007, nr 157, poz. 1119)
* Andrzej Zwolinski, Koniec z chwildwkami? Rzgd wuderza w  firmy pozyczkowe, 23.03.2015,
http://www.money.pl/banki/raporty/artykul/koniec-z-chwilowkami-rzad-uderza-w-firmy,50,0,1738034.html

(dostep 25.04.2015).
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"chwiléwek", to udzial ten wynosi 30% jego caloéci.”® Nowe ustalenia maja okresli¢
maksymalna wysoko$¢ odsetek naliczanych za opdZnienia w splacie, odsetek od odsetek oraz
majg ograniczy¢ maksymalng wysoko$¢ kosztow calej pozyczki. Zmiany te majg ukréci¢
dzialalno$¢ lichwiarsky, ktora gléwnie czerpie zyski wlasnie za naliczanie bardzo wysokich
odsetek za wszelkie opdznienia w splacie oraz tzw. rolowanie dlugu. Wzrosna¢ majg takze
kary za prowadzenie dzialalnosci bankowej bez zezwolenia. Co wigcej pojawi sie kara za
odméwienie wspotpracy z KNF, a nadzér wuzyska niezbedne srodki do walki
z "niepostusznymi” instytucjami, takie jak wsparcie policji i innych stuzb, obowigzek
dostarczania billingéw przez firmy telekomunikacyjne, dostep do stanowigcych tajemnice
bankowg informacji o finansach takiej instytucji. W ustawie maja si¢ rowniez znalez¢ wymogi
dotyczace rozpocze¢cia prowadzenia dzialalnoéci pozyczkowej ze $rodkéw wilasnych, np.
obowigzek dzialania w formie spdtki kapitalowej czy minimalny kapital zakltadowy
w wysokosci 200 tys. zt niepochodzacy ze zZrédet dluznych.

Projekt ustawy zostal zaakceptowany przez Komitet Staly Rady Ministrow. Parlament
powinien zdazy¢ z jego uchwaleniem do konca obecnej kadencji. Jest to najmocniejsza jak do
tej pory proba uregulowania dzialalnodci instytucji pozyczkowych. Istnieje jednak wiele
watpliwosci, czy regulacje te odniosa zamierzony efekt. Po pierwsze, mogg one spowodowac
przeniesienie dzialalnosci wielu firm pozyczkowych, ktore nie dadza rady sprosta¢ nowym
regulacjom do szarej strefy. Wiele firm w celu ograniczenia kosztow operacyjnych moze
przenie$¢ swoja dziatalno$¢ do segmentu online, gdzie o wiele trudniej bedzie ich dziatalnos¢
kontrolowa¢. Oznacza to iz efekt, ktdry zostanie osiggniety, bedzie odwrotny do
zamierzonego. Projekt ustawy nie zawiera takze obowigzku rejestracji w odrebnym rejestrze
dla tego typu podmiotéw, co moze prowadzi¢ do cigglego tworzenia coraz to nowych spotek
iw ten sposob uciekania przed kontrola nadzoru finansowego. Wreszcie nie ulega
watpliwosci, iz nawet najlepsze regulacje nie zastapig zdrowego rozsadku kazdego, kto taka

pozyczke zacigga. Badania pokazujg, Ze po zaostrzeniach jedynie 17% o0s6éb zrezygnowaltoby z

* Andrzej Zwolinski, Koniec z chwiléwkami? Rzgd uderza w firmy pozyczkowe, op. cit.
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zaciagania pozyczek "chwiléwek".*® P6ki bedzie popyt na tego typu ustugi, to bedzie istniata

ich podaz. Jesli kto$ bedzie potrzebowal zaciggna¢ tego typu pozyczke to i tak to zrobi.

 Andrzej Zwolinski, Koniec z chwiléwkami? Rzgd uderza w firmy pozyczkowe, op. cit.
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% Zakonczenie

Jednym z celéw pracy "Wyzwania regulacyjne wobec rozwoju shadow banking” bylo
ukazanie wagi, jaka odgrywa réwnolegly system bankowy we wspdlczesnym $wiecie
finansowym. Na podstawie pracy mozna stwierdzi¢, iz rola bankowosci cienia jest ogromna.
Po pierwsze, ze wzgledu na udzial w systemie finansowym, ktéry wynosi blisko jedna trzecia.
Sektor stanowigcy tak duzy udzial musi mie¢ istotne znaczenie. Wazniejszym jednak
czynnikiem wplywajacym na waznos$¢ tego zjawiska s powigzania oraz sila z jaka shadow
banking oddzialuje na inne segmenty systemu finansowego, takie jak segment tradycyjnej
bankowosci. Niestabilnos¢ sektora shadow banking w okresie recesji gospodarczej jest
przyczyng generowania duzego ryzyka, ktére poprzez mozliwo$¢ przenikniecia do innych
dziedzin systemu finansowego okreslane jest mianem ryzyka systemowego. Wtasnie to ryzyko
decyduje o wadze sektora bankowosci cienia oraz jest przyczyna skupienia uwagi wielu os6b
na tym obszarze.

Kolejnym celem bylo ukazanie wyzwan oraz kierunkéw regulacji sektora shadow
banking. Pierwszym wyzwaniem, ktérego podjeli i nadal podejmuja si¢ regulatorzy, jest
doglebne poznanie sektora shadow banking oraz jego odpowiednie usystematyzowanie
i podzial. Jest to bowiem sektor bardzo zréznicowany, ktérego poszczegdlne czesci muszg by¢
brane pod uwage osobno. Obecnie nadzdér migdzynarodowy opracowuje ogélne wskazowki, w
jaki sposob poszczegdlne dziedziny nalezy regulowad. Cigzar wprowadzenia szczegélowych
regulacji spoczywa jednak na legislacjach pojedynczych krajéw, poniewaz sektor shadow
banking ma odmienng specyfike w kazdym panstwie. Regulatorzy stawiajg réwniez na
wspolprace miedzynarodowg w dziedzinie dzielenia si¢ do$wiadczeniami iwzajemnym
informowaniem o wypracowanych metodach regulacyjnych.

Na podstawie pracy mozna wyciagna¢ kilka interesujacych wnioskow. Po pierwsze,
terminologia "shadow banking" nie jest na calym $wiecie jednoznacznie rozumiana. Jest to
raczej okre$lenie elastyczne, indywidualnie dostosowywane w kazdym kraju, w zaleznosci od

regionalnej specyfiki systemu finansowego. Inaczej wyglada réwniez znaczenie, udzial tego
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sektora w kazdej gospodarce narodowej, a przede wszystkim inne instytucje odgrywaja
wiodaca role. Skutkuje to tym, iz nie jest mozliwe stworzenie ogélnoswiatowych norm
regulacyjnych shadow banking. Wielu badaczy sugeruje stworzenie jednych regulacji na
terytorium Unii Europejskiej. Moim zdaniem byloby to mozliwe jedynie wtedy, gdyby kazdy
kraj mial mozliwos¢ przeksztalcenia prawa w celu odpowiedniej implementacji go na grunt
krajowy. Ustalanie sztywnych regulacji stawiajacych w jednym rzedzie Polske, z np. Wielka
Brytanig (ktérej stolica Londyn jest najwiekszym centrum finansowym) bytoby
nieporozumieniem.

Innym ciekawym wnioskiem plyngcym z rozwazan zawartych w pracy jest wzajemne
przenikanie si¢ tradycyjnej bankowosci z bankowoscig cienia. Mozna méwi¢ o pewnego
rodzaju substytucji, poniewaz ingerencja w jeden z tych sektoréw i ograniczenie w nim ryzyka
powoduje wzrost ryzyka w drugim. Wniosek ten powinien by¢ w przysztosci brany pod uwage
przez regulatoréw, aby zanim podejmg jakakolwiek zmiane w regulacjach, wzigli pod uwage
réwniez skutki, ktére beda dotyczy¢ drugiego sektora.

Ostatnim nasuwajagcym si¢ wnioskiem jest samo zachowanie regulatorow. Przez
wznioste idee potrzeby regulacji podejmowane w licznych raportach czy tez kolejne akty
prawne przebija si¢ pewien brak konkretnego pomystu, jak nalezy podejs¢ do tematu.
Wszelkie rady organizacji migdzynarodowych sa bardzo ogdlne. Z kolei proby regulacji
krajowych obejmuja jedynie pojedyncze dziedziny oraz sa prowadzone niekonsekwentnie.
Widaé brak kompleksowych dzialan i nalezytej uwagi, ktorg nalezy poswieci¢ regulacjom

shadow banking, aby zagrozenie zwigzane z tym obszarem zostato skutecznie wyeliminowane.
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