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% Wstep

Celem niniejszego referatu jest syntetyczne zobrazowanie problematyki regulacji oraz nadzoru
sektora ,,shadow banking”. Wspoélczesnie temat ten jest ogromnym wyzwaniem dla wielu
panstw, albowiem dynamiczna i obserwowalna ekspansja podmiotéw tej sfery stanowi
narastajgce zagrozenie dla systemu finansowego w skali globalnej. Analizie oraz ocenie
poddana zostala réwniez nowelizacja ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym w Polsce
majaca miejsce w sierpniu 2015 roku, stanowigca znaczacy krok w aspekcie regulacyjnym.

Obecnie zaréwno w Europie, jak i Polsce widoczne sg skutki kryzysu finansowego w postaci
znacznie bardziej rygorystycznych weryfikacji wnioskéw kredytowych oraz ostrozniejszych
decyzji. Biorac pod uwage zwiekszony poziom ryzyka oraz nowe regulacje banki prébuja
przeciwdziala¢ rozwojowi nadmiernego zadluzenia klientéw zwiekszajac bezpieczenstwo
calego sektora bankowego. Efektem ubocznym nowej polityki szczegétowej weryfikacji
historii potencjalnych klientéw oraz strategii zaostrzonych kryteriéw przyznawania kredytow
stala si¢ nisza wypelniona szybko przez instytucje strefy ,shadow banking”, wychodzgce
przede wszystkim naprzeciw potrzebom oséb wykluczonych finansowo, jak roéwniez
pragnacych uzyskania ponadprzecietnych zyskéw z deponowanych funduszy. W wyniku
rosnacej liczby klientéw bankéw nieposiadajacych odpowiedniego zabezpieczenia i dochodéw
nastgpil gwaltowny wzrost aktywnosci podmiotéw strefy ,shadow banking”, a w szczegdlnosci
pozyczkowych agencji finansowych'. Ponadto wszelkie wnikliwe analizy przyczyn ostatniego
kryzysu finansowego subprime wskazuja na wzrost ekspansji rynkowej podmiotéw ,,shadow
banking”. Wobec tego przedmiotem zainteresowan regulatoréw rynkoéw finansowych w
réznych krajach staly sie instytucje §wiadczgce ustugi finansowe, pozostajace poza systemem
kontroli i monitoringu organéw nadzorczych, niepoddane dotad restrykcyjnym wymogom
ostrozno$ciowym. Rozrost skali ich dzialalnosci wywotal zaréwno efekty pozytywne, jak i

negatywne. Z jednej strony rynek finansowy wzbogacit si¢ o nowe, elastycznie dzialajace

' S. Kasiewicz, L. Kurklinski, Shadow banking - dylematy decyzyjne, w: Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczeciniskiego nr 766, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 62, b.m.w. 2013, s. 98.
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podmioty, oferujace szeroka game ustug, z drugiej za$§ zacz¢lo narastaé (poczatkowo
niezauwazane) ryzyko o charakterze systemowym, dotykajace stere regulowang, w tym sektor
bankowy. Ponadto globalny kryzys finansowy lat 2007-2013 ujawnil w jak poteznym stopniu
zrosnigte s3 regulowana i nadzorowana cze$¢ bankowosci depozytowo-kredytowej z jej
nieregulowana i nienadzorowana czescia rynkowo-kredytowa. W zwiazku z przytoczona
sytuacja liczne kraje oraz instytucje miedzynarodowe podjely prace majace na celu
zaprojektowanie odpowiednich regulacji dedykowanych podmiotom ze sfery ,shadow
banking™. Wszystkie pokryzysowe raporty dokonujace oceny zaistnialej sytuacji oraz
formulujace zalecenia przeciwkryzysowe podkreslaja razaca potrzebe nadzoru nad tym
sektorem. Przykltadowo, raport Adaira Turnera (prezes bylego Financial Services Authority)
zaznacza, ze kazda instytucja, niezaleznie od formy prawnej, ktéra moze generowa¢ ryzyko
systemowe, powinna by¢ poddana nadzorowi ze strony regulatora, ktéry mialby prawo
wprowadzenia wymogu kapitalowego®. Takie podejscie odnalazlo zastosowanie w
amerykanskiej ustawie Dodda-Franka udzielajac Systemowi Rezerwy Federalnej (FED)

stosownych upowaznien i przywilejow*.

2 Tamze, s. 91.
* H. Davies, D. Green, Global Financial Regulation, Cambridge 2008, s. 26.
* P. Masiukiewicz, Ryzyko duzych bankéw. Perspektywa Polski, Warszawa 2012, s. 63 i nast.
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< 1. Charakterystyka sektora

Jednym z najwazniejszych, merytorycznych wyznacznikéw sektora ,,shadow banking” jest
problem zwigzany z poprawno$cia i dokladnoscia wszelkich spotykanych definicji. W
literaturze funkcjonuja rézne synonimy pojecia instytucji parabankowych, jak na przyklad:
»non-banking”, ,instytucje finansowe nieregulowane”, ,shadow banking”, ,niebankowe
instytucje finansowe”, ,,alternatywny system bankowy”, ,,bankowos¢ ukrycia” lub ,,réwnolegty
system bankowy”. Instytucje parabankowe mozna definiowa¢ w ujeciu zaréwno waskim, jak i
szerokim. W pierwszym przypadku s3 to podmioty wykonujace niektore ustugi bankowe,
funkcjonujgce bez pelnych regulacji oraz nadzoru finansowego, inwestujace srodki klientéw.
Naleza do nich: fundusze inwestycyjne, hedgingowe, venture capital, kasy oszczednosciowo-
kredytowe i oszczednos$ciowo-mieszkaniowe, towarzystwa budowlane itp. W ujeciu szerokim
sa to wszelkie podmioty prowadzace rézne ustugi w obszarze aktywow, pasywow lub operacji
posredniczgcych, charakterystycznych dla bankéw. Wobec tego, oprécz wymienionych wyzej
funduszy i kas, do form dzialalnosci sektora ,bankowosci réwnoleglej” zalicza si¢ réwniez
ustugi posrednictwa finansowego, uslugi brokerskie, posrednictwo kredytowe, leasing,
factoring, ustugi finansowe wielkich sieci handlowych oraz platform internetowych (pozyczki
spolecznosciowe), kantory walutowe, a nawet systemy argentynskie®. Jedna z najszerszych,
spotykanych  definicji wlacza do kanonu podmiotéw parabankowych rowniez
przedsiebiorstwa oferujace pozyczki pienigzne lub inwestycje kapitalowe, niebankowych
wydawcow kart platniczych, przedsigbiorstwa kurierskie dzialajace na rynku platnosci oraz
hipermarkety przyjmujace okresowe oplaty od klientéw®. Wedlug Witolda Srokosza do
instytucji sektora ,shadow banking” w Polsce nalezy takze zaliczy¢ Spdtdzielcze Kasy
Oszczednodciowo-Kredytowe, Kase Krajows, instytucje pienigdza elektronicznego, krajowe
instytucje platnicze, biura ustug platniczych oraz pracownicze kasy zapomogowo-pozyczkowe

(jednakze te ostatnie nie sa samodzielnymi jednostkami organizacyjnymi, wobec czego nie

> Tenze, Zarzgdzanie Sanacjg Bankéw, Warszawa 2011, s. 387.
® W. Szpringer, Problem parabankéw na tle pojecia banku jako instytucji kredytowej w Unii Europejskiej, Prawo
Bankowe, b.m.w. listopad 2012, s. 49.
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przystuguje im przymiot instytucji)’. Niemniej jednak obecnie, Spoldzielcze Kasy
Oszczednodciowo-Kredytowe nie majg nic wspolnego z parabankami, gdyz nie tylko
funkcjonujg zgodnie z ustawg o SKOK-ach?, lecz sa réwniez objete panstwowym nadzorem
sprawowanym przez Komisje Nadzoru Finansowego (od 27 pazdziernika 2012 roku)’. W
encyklopedycznym ujeciu instytucja parabankowa to bank drugorzedny (secondary bank).
Nazwa ta nadawana jest niekiedy domom finansowym. Jest to réwniez instytucja, ktdra
oferuje niektdre ustugi bankowe, takie jak udzielanie kredytéw, ale nie oferuje typowych ustug
banku komercyjnego zwigzanych z prowadzeniem rachunkéw biezacych'®. W ,Zielonej
Ksiedze” Komisji Europejskiej napotka¢ mozna nastepujaca definicje sektora ,bankowosci
cienia”: ,rownolegly system bankowy, jest to system posrednictwa kredytowego, ktory

obejmuje podmioty i dzialania poza normalnym systemem bankowym™'

. Przytoczona
definicja jest jednak zbyt waska i malo przejrzysta, a specjalisci z dziedziny finanséw wciaz
miewaja trudno$ci z rzetelng charakterystyky strefy ,shadow banking™?. Wszelkimi
przeszkodami w odpowiedniej klasyfikacji sa operacje dokonywane na rynkach
pozagietdowych, ktére przeprowadza si¢ poza jakimkolwiek nadzorem. Za trafng definicje
mozna natomiast uzna¢ okreélenie sektora ,shadow banking” jako ogétu posrednikow
finansowych, przeprowadzajacych transformacje terminéw, kredytow i ptynnosci, bez dostepu
do $rodkéw banku centralnego lub gwarancji publicznych depozytéow'. Narodowy Bank
Polski (dla celéw statystycznych) do tzw. ,pozostalych instytucji posrednictwa finansowego”
zalicza: przedsiebiorstwa leasingowe, przedsi¢biorstwa factoringowe, domy maklerskie,

fundusze inwestycyjne oraz firmy sekurytyzacji aktywow. Z kolei do rubryki ,,pomocniczych

instytucji finansowych” wiacza on: kantory, gieldy papieréw wartosciowych oraz instytucje

7 W. Srokosz, Instytucje Parabankowe w Polsce, Warszawa 2011, s. 80.

8 Ustawa z 5.11.2009 r. o spdldzielczych kasach oszczedno$ciowo-kredytowych [Dz. U. 2012 poz. 855].

® http://www.czasnafinanse.pl/..., dostep 15.12.2015.

0 Market House Books ltd., Dictionary of Finance and Banking, Londyn 2005, s. 140.

" Komisja Europejska, Zielona Ksigga. Réwnolegly system bankowy, Bruksela 19.03.2012, s. 3.

2 M. Farhi, M. A. M. Cintra, The Financial Crisis and The Global Shadow Banking System, b.m.w. 2009,
http://regulation.revues.org/index7473.html, dostep 15.12.2015.

13 Z. Pozsar, T. Adrian, A. Ashcraft, H. Boesky, Shadow Banking, Federal Reserve Bank of New York, Staff Report,
Working Paper no 458, Nowy Jork 2010, s. 1.
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sprzedazy ratalnej. Nie jest to jednak transparentna klasyfikacja, gdyz nalezy dokonaé
podzialu instytucji parabankowych na dwie podstawowe grupy funkcjonujace w praktyce. Sa
to instytucje obracajace $rodkami powierzonymi przez klientéw oraz pozostale podmioty
parabankowe (np. pozyczkowe, leasingowe, po$rednictwa kredytowego)”. W ogélnym
znaczeniu pojeciem ,rownolegltego systemu bankowego” okreslane jest posrednictwo
kredytowe obejmujace zaréwno podmioty, jak i czynnosci znajdujace sie poza regulowanym
systemem bankowym's. Zasadniczo strefa ,shadow banking” sklada sie z dwoch czesci.
Pierwsza z nich stanowig podmioty dzialajagce poza regulowanym systemem bankowym,
zajmujace sie nastepujacymi typami dziatalnosci:

* oferowanie funduszy majacych cechy depozytéw,

* dokonywanie transformacji terminéw zapadalnosci lub ptynnosci,

* dokonywanie transferu ryzyka,

» udzielanie kredytéw i wykorzystywanie dzwigni finansowe;j.
Drugg cze$¢ stanowig czynnosci, ktére mogg by¢ istotnym zrédlem finansowania. Do tych
operacji mozemy zaliczy¢ sekurytyzacje, pozyczki papieréw wartos$ciowych i transakcje REPO
(transakcje warunkowego zakupu)'. Pojecie ,shadow banking” weszlo do powszechnego
uzycia wraz z poczatkiem ostatniego kryzysu finansowego. Bylo to rezultatem identyfikacji
wplywu, jaki wywierajg na system finansowy podmioty i formy dziatalno$ci pozostajace poza
regulowanym systemem bankowym, dopuszczajace si¢ wykonywania czynnos$ci bankowych.
Instytucje sektora ,bankowosci réwnolegtej” nierzadko opieraja si¢ na krétkoterminowym
finansowaniu pozyskiwanym z rynku. Wobec tego ,shadow banking” moze sta¢ si¢ Zrédlem
ryzyka systemowego, co doskonale ukazal kryzys finansowy. Odptyw kroétkoterminowych
depozytéw stanowigcych zrdédlo finansowania (na skutek utraty zaufania przez inwestoréw)
moze szybko doprowadzi¢ do utraty plynnosci i wyplacalnosci tego typu instytucji. W

zwiazku z tym ryzyko zwigzane ze strefg ,,bankowosci cienia” w fatwy sposdb moze przenie§é

4 Narodowy Bank Polski, Biuletyn Informacyjny nr 8, Warszawa 2011, s. 86.

15 P. Masiukiewicz, Regulacje a ryzyko shadow banking w Polsce, Warszawa 2012, s. 7.

!¢ Financial Stability Board, Shadow Banking: Strengthening Oversight and Regulation Recommendations of the
Financial Stability Board, Bazylea 2011, s. 1.

7 Komisja Europejska, Zielona..., op. cit., s. 3-4.
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sie na regulowany system bankowy'. Wszelkie zakl6cenia w funkcjonowaniu
miedzynarodowego systemu finansowego ze strony ,,shadow banking” odbywaja sie poprzez:

= kanal rozliczen i rozrachunkéw,

» kanal rynkowej przeceny aktywdw oraz utraty plynnosci finansowej,

* kanal odpornosci na ciosy i zdolnosci do podtrzymywania krytycznych funkeji®.
W dzisiejszych czasach, w skali globalnej, funkcjonuje i rozwija sie zbyt wiele parabankéw, by
mozliwe bylo zlekcewazenie tego zjawiska lub dopuszczenie do masowej upadlosci. Z raportu
nowojorskiego FED (System Rezerwy Federalnej) wynika, iz operacje przeprowadzane w
ramach sektora instytucji finansowych ,cienia” w USA stanowily w 2007 roku niemal
dwukrotno$¢ operacji zaewidencjonowanych na rachunkach systemu bankowego. W 2010
roku relacja ta zmniejszyla sie. Ponadto wedlug oszacowan zaprezentowanych w ,,Zielonej
Ksiedze” Komisji Europejskiej warto$¢ globalnego systemu parabankéw wzrosta z 21 bilionéw
euro w 2002 roku do okoto 46 bilionéw euro w 2010 roku, co stanowito w przyblizeniu 30%
calego systemu finansowego oraz polowe aktywéw bankowych?. Dane prezentowane przez
Rade Stabilnosci Finansowej przedstawiaja z kolei aktywa strefy ,bankowosci cienia” o
wartodci 75.2 biliona dolar6w w 2013 roku wraz z ich tendencja wzrostowa®. Na rynku
consumer finance konkurencja parabankoéw istnieje od dawna. Otwarto$¢ rynku, liberalizacja,
wzrost przejrzystosci oraz technologie internetowe pozwalajg konkurowa¢ matym instytucjom
finansowym nawet z duzymi bankami. Jednym z najbardziej nasyconych rynkéw pod
wzgledem obecnos$ci parabankéw jest Wielka Brytania, lecz relatywnie duzg role odgrywaja
one takze we Francji, Finlandii, Niemczech, Wloszech, Portugalii i Szwecji*>. We Francji

dzialalno$¢ poczty traktowana jest jako parabankowa. Z kolei w Wielkiej Brytanii, do

'8 Financial Stability Board, Shadow..., op. cit., s. 1.

¥ ]. K. Solarz, Shadow banking: systemowa innowacja finansowa, Studia i Monografie nr 52, Spoleczna Akademia
Nauk, L6dz-Warszawa 2014, s. 147.

2 Komisja Europejska, Zielona..., op. cit., s. 4.

2! Financial Stability Board, Global Shadow Banking Monitoring Report 2014, b.m.w. 30.10.2014, s. 8; Na ten
temat pisze réwniez: M. Zaleska, Szara bankowos¢, ,Gazeta Bankowa” 2012, nr 9, wrzesien 2012.

22'W. Szpringer, Spoteczna odpowiedzialnos¢ bankéw. Migdzy ochrong konsumenta a ostong socjalng, Warszawa
2009, s. 182-183.
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instytucji ,,cienia” zaliczane sg formy spétdzielcze (credit unions, cooperative societies, mutual
guarantee societies)™.

Zagrozenia wynikajace z braku przepiséw lub niewlasciwego uregulowania dziatalnodci
instytucji zaliczanych do strefy ,,bankowosci réwnoleglej” moga dotknaé zaréwno klientow,
jak i caly system finansowy. Fakt ten zostal zarejestrowany przez organy wtadz finansowych w
Polsce (Komisja Nadzoru Finansowego, Narodowy Bank Polski), w Unii Europejskiej
(Komisja Europejska, Europejski Bank Centralny) oraz w skali $wiatowej (Rada Stabilnosci
Finansowej). Niemniej jednak przedsiewziecie odpowiedniej regulacji funkcjonowania
systemu ,,bankowosci cienia” wymaga od przytoczonych instytucji jeszcze wiele pracy**. Do
czasu nowelizacji ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym w 2015 roku liczng grupe
stanowily przypadki naduzy¢ oraz nieuczciwych praktyk instytucji parabankowych. W
przypadku dokonywania operacji finansowych przez podmioty sektora ,bankowosci
réwnoleglej” wystepowata mozliwo$¢ omijania regulacji bankowych, gdyz transakcje te w
wigkszym stopniu nie podlegaly kontroli ze strony organéw nadzorczych®. Istotng kwestie
stanowil réwniez najwigkszy poziom ryzyka obecny w ramach segmentéw pozyczek i
depozytéw. W przypadku pozyczek byly to koszty, ktérych jednostka zaciagajaca pozyczke nie
oszacowala, za§ w kontekécie depozytéw bylo to nieuwzglednione ryzyko zwigzane z
inwestowaniem $rodkow w lokaty o podwyzszonej stopie zwrotu. Na ryzyka te narazone byly
zwlaszcza gospodarstwa domowe, wérod ktorych wcigz panuje niski poziom $wiadomosci
ekonomicznej®. Niemniej jednak liczne préoby interwencji zwigzanych z systemem
finansowym sg zazwyczaj spéznione i stanowia wylacznie reakcje na zaistnialg sytuacje. W ten
sposob stawiaja one czas miniony ponad terazniejszo$¢ i przyszlos¢. Aby regulacje systemu
finansowego nie byly zdeterminowane przez moment, w ktérym powstaja muszg wyrdézniaé

sie funkcjonalnym charakterem, a wiec porusza¢ zagadnienia pozyskiwania, alokacji i

> Tamze, s. 190.

2 A. Huterska, R. Huterski, Porzgdkowanie Funkcjonowania Bankowosci Réwnoleglej (Shadow Banking) w Polsce
i w Unii Europejskiej, w: Copernican Journal of Finance & Accounting volume 1, issue 1, Uniwersytet Mikolaja
Kopernika w Toruniu, Torun 2012, s. 53.

» P. Lasak, Nowe Regulacje dla Shadow Banking, w: J. Szambelanczyk (red.) i in., Bezpieczny Bank, nr 1(46) 2012,
wrzesien 2012, s. 106.

% K. Opolski i in., Sektor Shadow Banking w Polsce, Warszawa 2015, s. 37.
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akumulacji kapitatlu?’. Dodatkowy, odrebny problem stanowi wielokrotne wykorzystywanie
tych samych zabezpieczen, gdyz wedlug szacunkéw proceder ten zwigksza skale ,,bankowosci
réwnoleglej” o polowe. Takie dzialania wywieraja bezposredni wplyw na zarzadzanie
plynnoscia posrednikéw finansowych w skali globalnej*®.

Spor o sprawcow szkdd w gospodarce wciaz trwa. Przypuszczalnie nie zostanie on
rozstrzygniety w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci. Beneficjentami ,,bankowosci réwnoleglej”
s3 ponadnarodowe korporacje i najzamozniejsi ludzie planety. Ofiary natomiast, to podatnicy
i rezydenci®”. Pewnego rodzaju metoda pokrywania strat instytucji ,bankowosci cienia” sg
wygorowane koszty ponoszone przez klientéw, ktore siegaja rownowartosci RRSO
(rzeczywistej rocznej stopy oprocentowania) wynoszacej od poziomu kilkudziesieciu procent
nawet do wielokrotnosci tysiecy®. Paradoksalnie tak duze obcigzenia dotykaja oséb najstabiej
uposazonych, odrzuconych przez sektor bankowy, a czgsciej nawet tych, ktére sie do niego nie
zglosily. W tych okolicznosciach sfera oséb wykluczonych finansowo powigksza sie, a
problem spoteczny i systemowy narasta. Analiza przypadku ekspansji sektora ,,bankowosci
réwnoleglej” jest wazna zaréwno w aspekcie teoretycznym, jak i praktycznym.
Funkcjonowanie parabankéw dostarcza argumentow krytykom kapitalizmu. W ich ocenie
czynniki nadajace sile kapitalizmowi powoli ulegaja wyczerpaniu, a dlug publiczny i deficyt
budzetowy przekraczaja granice bezpieczenstwa. Kapitalizm potrzebuje nowej generacji
innowacji finansowych, adresowanych do 0séb wykluczonych w dostepie do profesjonalnego
zarzgdzania ryzykiem finansowym codziennosci. Obecnie miliony ubogich nie majg
cywilizowanego dojscia do posrednictwa finansowego. Réwnolegle rosnie liczba oséb, ktore
nawigzuja kontakty z posrednikami finansowymi, nieregulowanymi przez wladze panstwowe

oraz nienadzorowanymi przez wyspecjalizowane agendy rzgdowe’'.

7 8. L. Schwarcz, The Functional Regulation of Finance, Univeristy of California Berkley School of Law 2014.

% M. Singh, J. Aitken, The (sizable) Role of Rehypothecation in the Shadow Banking System, ,,IMF Working
Paper”, 172/2010, Waszyngton 2010, s. 13.

#7. K. Solarz, Shadow..., op. cit., s. 164.

* A. Kaminska, Parabanki naciggajg Polakéw, ,Rzeczpospolita”, 29.07.2012.

317, K. Solarz, Shadow..., op. cit., s. 201.
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< 2. Wyzwania regulacyjne

Prezentowane rozwazania obrazuja nie tylko problem projektu uniwersalnego pakietu
regulacji i ram nadzorczych, lecz réwniez mnogos¢ wszelkich niedoskonalosci i luk obecnych
w systemach prawnych. Dokonana analiza porusza aspekt Unii Europejskiej oraz Polski.
Ostatni kryzys finansowy unaocznil zagrozenia, jakie moga wynika¢ z dzialalnosci
prowadzonej poza nadzorem finansowym. Skumulowane w tym segmencie rynku ryzyko
kredytowe moze w fatwy sposéb przenies¢ si¢ na podmioty objete nadzorem finansowym, a w
kolejnym kroku wplynaé¢ na realng sfere gospodarki. Ze wzgledu na potencjalne skutki
zaréwno spoleczne (wynikajgce z utraty oszczednosci przez inwestoréw lub brak mozliwosci
splaty bardzo wysoko oprocentowanych pozyczek przez klientéw indywidualnych), jak i
gospodarcze, jakie moze przynies¢ niekontrolowana dzialalno$¢ podmiotéw pozostajacych
poza nadzorem finansowym, istotne jest podjecie wszelkich dzialan zmierzajacych do objecia

pelnym nadzorem instytucji z obszaru ,,bankowosci réwnoleglej™.

2.1 Wyzwania regulacyjne Unii Europejskiej wobec

rozwoju ,,shadow banking”

Obecnie w Unii Europejskiej wystepuje niedobdér kompleksowych regulacji dedykowanych
instytucjom parabankowym. W Raporcie Grupy de Larosiere dotyczacym dzialan
pokryzysowych mozna znalez¢ wylacznie ogélne zalecenia odnosnie regulacji niektorych

»33

typow instytucji sektora ,shadow banking™. Obowiazujaca od lat dyrektywa unijna,
dotyczaca kredytu konsumenckiego adresowana jest nie tylko do bankéw, lecz wszelkich
instytucji kredytowych, natomiast nowa dyrektywa w sprawie ustug platniczych zostala
skierowana gltéwnie do parabankéw. Zaréwno stan, jak i kierunki postepéw regulacyjnych

wobec sektora ,shadow banking” w Unii Europejskiej okredla raport ,Zielona Ksiega -

Rownolegly System Bankowy” opracowany przez Komisje Europejska. W ramach

32 A. Huterska, R. Huterski, Porzgdkowanie..., op. cit., s. 62-64.
3 P, Masiukiewicz, Zarzgdzanie..., op. cit., s. 397.
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Europejskiej Rady Stabilnodci Finansowej prowadzone s3 prace w celu identyfikacji
potencjalnych podmiotéw kwalifikowalnych do objecia nadzorem. Ponadto podejmuje sie
odpowiednie kroki majace na celu dopasowanie systemdéw regulacji i nadzoru, okreslenie
brakéw w tych systemach oraz propozycje dodatkowych srodkéw ostroznosciowych. Komisja
bierze réwniez pod uwage gromadzenie i transfer danych przez nadzory krajowe w skali
globalnej**. Niemniej jednak, wobec obecnego poziomu zagrozenia, rozwigzania te nie
gwarantuja wystarczajacego bezpieczenstwa. Wplyw na stabilno$¢ systemu finansowego, jaki
(ze wzgledu na kumulacje ryzyka) moze wywieraé rozwoj dziatalnosci podmiotéw zaliczanych
do sektora ,bankowosci cienia”, stal si¢ glownym powodem wystosowania przez Rade
Stabilnoéci Finansowej zalecen zwigzanych z nadzorem nad ,réwnolegtym systemem
bankowym”. Takze Komisja Europejska opracowala wspomniany raport (,,Zielona Ksiega™)
dotyczacy regulacji i nadzoru sektora ,shadow banking”. Prace tego organu decyzyjnego
skoncentrowaly si¢ na nastepujacych podmiotach i formach dziatalno$ci*:

* jednostki specjalnego przeznaczenia (Special Purpose Entities), ktére dokonuja
transformacji ptynnosci i/lub terminéw zapadalnosci, takie jak np. ABCP Conduit
(Asset-Backed Commercial Paper Program), SIV (Special Investment Vehicles) i SPV
(Special Purpose Vehicles),

* fundusze rynku pienieznego (Money Market Funds - MMFs) oraz inne typy funduszy
inwestycyjnych lub produktéw majacych cechy depozytowe,

* fundusze inwestycyjne, w tym fundusze ETFs (Exchange Traded Funds - otwarte
fundusze inwestycyjne notowane na gieldzie), ktére stanowia zrédlo kredytu lub
dzwigni,

* instytucje finansowe i ubezpieczeniowe (nieobjete regulacjami, ktérym podlegaja
banki), bedgce Zrodlem kredytu lub gwarancji kredytowych, badz tez dokonujace
transformacji terminéw zapadalnosci lub plynnosci,

* firmy ubezpieczeniowe i reasekuracyjne, ktére emituja lub gwarantuja produkty

kredytowe,

* Tenze, Regulacje..., op. cit., s. 11.
% Komisja Europejska, Zielona..., op. cit., s. 4.
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» sekurytyzacja,

* emisja papieréw wartosciowych i transakcje REPO (repurchase agreement - transakcje
warunkowego zakupu).

Ryzyko zwigzane z wyzej wymienionymi podpunktami zwigksza si¢ wraz ze wzrostem tego
typu dzialalnoéci oraz utrzymywaniem braku przejrzystodci przepiséw regulacyjnych®. W
»Zielonej Ksiedze” wymienione zostaly réwniez przepisy, ktére powstaly dla regulowanego
systemu bankowego, lecz obejmuja one takze podmioty z sektora ,,bankowosci cienia”. Nalezg
do nich nastepujace regulacje®”:

* Dyrektywa o Wymogach Kapitatlowych CRD II (Capital Requirements Directive II) -
podmioty inicjujace sekurytyzacje aktywoéw oraz zarzadzajace papierami
wartosciowymi musza poczawszy od pazdziernika 2010 roku ponosi¢ istotna czes¢
ryzyka kredytowego zwigzanego z emisja,

* Dyrektywa o Wymogach Kapitalowych CRD III (Capital Requirements Directive III),
obowigzujaca od grudnia 2011 roku - banki zaangazowane w reasekuracj¢ s3 objete
zwigkszonymi wymogami kapitalowymi,

* Propozycja Komisji dotyczaca Dyrektywy CRD IV (Capital Requirements Directive
IV) na rok 2015 - wprowadzenie wyraznie sprecyzowanych wymogéw plynnosci.

Komisja wymienia réwniez obowigzujace przepisy, ktore w sposdb bezposredni obejmuja
system ,,shadow banking”. Zostaly one zaprezentowane ponizej*.

* Dyrektywa w Sprawie Zarzadzajacych Alternatywnymi Funduszami Inwestycyjnymi
(AIFMD - Alternative Investment Fund Managers Directive), ktéra poddaje regulacji
alternatywne fundusze inwestycyjne.

* Dzialalnos¢ funduszy MMFs (Money Market Funds - fundusze rynku pienieznego) i
ETFs (Exchange Traded Funds - otwarte fundusze inwestycyjne notowane na gieldzie)
moze podlega¢ regulacjom dotyczacym przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w

zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS - Undertakings for Collective Investments in

% Financial Stability Board, Shadow..., op. cit., s. 2.
7 Komisja Europejska, Zielona..., op. cit., s. 8-9.
% Tamze, s. 9-10.
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Transferable Securities) - od dnia 1 lipca 2011 roku obowigzuja wytyczne
Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych.

* Dyrektywa Solvency II dotyczaca firm ubezpieczeniowych, ktére sa zobowigzane do
uwzgledniania ryzyka kredytowego w swoich wymogach kapitalowych. Spolki celowe
stworzone przez ubezpieczycieli réwniez muszg uzyskaé zezwolenie na prowadzenie
dziatalnosci.

Wszystkie gtéwne kroki regulacyjne podejmowane odnosénie strefy ,shadow banking” zostaly
przedstawione w tabeli nr 1. Istotng sprawg jest réwniez dopilnowanie, aby ogromna skala i
zakres posrednikoéw finansowych dawaly jedynie przewage konkurencyjng, a nie stanowity
zrodla ryzyka systemowego. Wobec tego nalezy:

* minimalizowac ryzyko dotyczace bankructwa waznych posrednikéw finansowych,

* posiada¢ plan awaryjny na wypadek, gdy zostanie uruchomiona procedura
upadlosciowa,

* uodporni¢ system finansowy na skutki uruchomienia procedury skoordynowanej
upadtosci,

» efektywnie = monitorowa¢  globalny  system  finansowy na  podstawie
usystematyzowanych danych ze sprawozdan posrednikéw finansowych?®.

Co wigcej, spotki kapitalowe z ograniczong odpowiedzialnoscig dzialajagce w obszarze
~bankowosci réwnoleglej” powinny by¢ tak przebudowane, aby:

* odpowiedzialno$¢ ich wlascicieli ulegla zwigkszeniu tak, aby mieli oni motywacje do
monitorowania ryzyka systemu finansowego,

* minimalizowa¢ awersje inwestoréw do ryzyka poprzez tworzenie sytuacji, w ktérych
oczekiwane korzysci ze znaczacg nadwyzkg przewyzszg potencjalne straty,

* inwestorzy kontrolowali si¢ nawzajem tak, aby zaden z inwestoréw nie zalegat ze sptata
zobowigzan wobec pozostalych inwestordéw,

* biznes byt uczciwy, a zwigkszona odpowiedzialnos¢ dotyczyla jedynie zarzadzajacych

inwestycjami®.

¥ W. C. Dudley, Global financial Stability - the road Ahead, Auckland 2014, http://www.newyorkfed.org/...,
dostep 15.12.2015.
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Niemniej jednak w calej Europie wystepuje deficyt rzetelnych i zweryfikowanych danych,
ktére ilustrowalyby w sposob dokladny zjawisko ekspansji strefy ,bankowosci cienia”.
Jedynymi czynnikami pozwalajacymi uzna¢ tendencje rozwoju strefy ,shadow banking” za
wzrostowa jest wysoka skala aktywnos$ci marketingowej oraz wcigz zwigkszajaca sie ilos¢
podmiotéw na rynku. Nie ulega jednak watpliwosci, iz jedng z gtéwnych osi promocji
pozyczek jest szybko$¢ ich udzielania oraz pomijanie weryfikacji rejestrow dluznikéw
(zwlaszcza BIK - Biuro Informacji Kredytowej). W tych okolicznodciach splacalnos¢ musi
budzi¢ powazne watpliwosci. Jednoznacznie wskazuje na to fakt, iz jako§¢ bankowych
kredytéw konsumpcyjnych podlegajacych silnym restrykcjom ulegta powaznemu obnizeniu w
latach 2009-2011. Logicznie rzecz ujmujac, jako$¢ udzielonych ,chwilowek” musi

prezentowac sie¢ jeszcze gorzej*'.

2.2 Wyzwania regulacyjne Polski wobec rozwoju ,,shadow

banking”

Zaréwno dynamiczny rozwoj parabankéw, jak i ich rola w ostatnim kryzysie finansowym
sktania do podjecia wnikliwych analiz potencjalu i ryzyka dotyczacych tego subsektora,
réwniez na polskim rynku finansowym. Przypadki bankructw kilku polskich agencji ustug
finansowych na przestrzeni ostatnich lat potwierdzajg problem istnienia wysokiego poziomu
ryzyka zwigzanego z tymi podmiotami. Niemniej jednak wszelkie badania i publikacje na
temat polskiej strefy ,shadow banking” sg w dalszym ciaggu malo rzetelne i niewystarczajgce
do prezentacji obiektywnego stanowiska*. Ekspansja parabankowych instytucji finansowych
w Polsce nastgpila stosunkowo niedawno, po reformie gospodarczej z lat 1989-90. Byl to
rozwdj zywiotowy, odpowiadajacy na zjawiska dynamicznej deprywacji potrzeb finansowych

spoleczenstwa przy malej elastyczno$ci bankéw, a takie niedostatecznej i

S, L. Schwarcz, The Governance Structure of Shadow Banking: Rethinking Assumptions About Limited Liability,
b.m.w. 12 wrzesnia 2013.

# Narodowy Bank Polski, Raport o stabilnosci systemu finansowego, Warszawa 2012, s. 63.

2 P. Masiukiewicz, Regulacje..., op. cit., s. 21.
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niedokapitalizowanej infrastrukturze bankowej. W Polsce wystepuje szereg parabankéw
typowych dla innych krajow wysoko rozwinietych, jednakze przybieraja one znacznie
mniejsze rozmiary. Nie wystepuja tu w zasadzie takie podmioty jak fundusze hedgingowe czy
Special Purpose Vehicles. Niektdre instytucje tworza jednak swoje zrzeszenia®. W Polsce
instytucje sektora ,,shadow banking” stanowia gléwna konkurencje dla bankéw spotdzielczych
zardbwno w obszarze kredytowania, jak i ustug rozliczeniowych. Cechy konkurencyjnosci
parabankéw to przede wszystkim elastycznosé, szybkos¢ dzialania, waski profil oraz czgsto
niszowy charakter*. W sklad polskiego sektora ,shadow banking” wchodza podmioty
$wiadczace szeroka game ustug finansowych, lecz gtéwnie o charakterze zblizonym do
bankowych. Do czasu nowelizacji ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym w 2015 roku
instytucje te nie podlegaly specjalistycznej, panstwowej kontroli, jakiej w przypadku Polski
dokonuje Komisja Nadzoru Finansowego. Czynno$ci depozytowe zastrzezone sa w prawie
polskim wylacznie dla bankéw i Spoldzielczych Kas Oszczednosciowo-Kredytowych (SKOK-
6w). Wobec tego agencje finansowe zajmujace si¢ przyjmowaniem depozytéw lub innych
wkladéw obarczonych ryzykiem robia to w sposéb nielegalny (przykladem jest firma Amber
Gold). W tym przypadku kluczowe jest sprawne dzialanie organéw stojacych na strazy
przestrzegania prawa i stosownej prewencji (KNF, UOKIK, prokuratura). Niemniej jednak
skala ich dziatan w zakresie strefy ,,bankowosci cienia”, cho¢ medialnie prezentowana jako
pokazna, systemowo nie ma jak do tej pory wigkszego znaczenia®. Prawo bankowe*® wyraznie
okresla czynnosci, ktére moga by¢ wykonywane wylacznie przez banki, czyli instytucje
regulowane specjalnymi przepisami, a takze podlegajace kontroli ze strony Komisji Nadzoru
Finansowego. Nalezg do nich*”:

* przyjmowanie wkladéw pienigznych platnych na Zadanie lub z nadejsciem

oznaczonego terminu oraz prowadzenie rachunkéw tych wkladéw,

* prowadzenie innych rachunkéw bankowych,

 Tamze, s. 11.

* Tamze, s. 9.

# A. Kaminska, G. Zawadka, Piramidalne straty, ,Rzeczpospolita”, 6.12.2012.

4 Ustawa z 29.08.1997 r. Prawo bankowe (Dz. U. nr 140/1997 poz. 939).

7 https://www.nbportal.pl/wiedza/artykuly/finanse/shadow_banking, dostep 15.12.2015.
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* udzielanie kredytéw,
* udzielanie i potwierdzanie gwarancji bankowych oraz otwieranie i potwierdzanie
akredytyw,

* emitowanie bankowych papierow wartosciowych,

* przeprowadzanie bankowych rozliczen pieni¢znych,

* wydawanie instrumentu pieniadza elektronicznego,

* wykonywanie innych czynnosci przewidzianych wylacznie dla banku w odrebnych

ustawach.

Nalezy pamietaé, ze $rodki pienigzne deponowane w instytucjach nalezacych do sfery
~bankowodci réwnoleglej” nie sa objete panstwowymi gwarancjami, a w szczego6lnosci:
Bankowego Funduszu Gwarancyjnego (BFG), systemu rekompensat prowadzonego przez
Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych (KDPW) czy Ubezpieczeniowego Funduszu
Gwarancyjnego (UFG)*.
Pomimo wykonywania czynnoéci bankowych podmioty dzialajace w sferze ,bankowosci
réwnoleglej” w dalszym ciggu podlegaja tylko w ograniczonym zakresie wymogom i
regulacjom, ktére musza spetnia¢ banki. W ustawie Prawo bankowe przedstawiony zostat
wspomniany juz katalog czynnodci, ktérych wykonywanie zarezerwowane jest tylko dla
bankoéw, jak rowniez czynnosci, ktore stajg si¢ czynnosciami bankowymi, jezeli s przez banki
wykonywane. Do tej klasyfikacji odwoluje si¢ Komisja Nadzoru Finansowego publikujac liste
ostrzezen publicznych, zawierajaca wykaz podmiotéw pogrupowanych ze wzgledu na rodzaj
prowadzonych czynnosci. Instytucje obecne w takim wykazie prowadzg dzialalnos¢
obcigzajacy ryzykiem Srodki powierzone im przez inwestoréw oraz nie posiadaja zezwolenia
KNF-u na prowadzenie tego typu poczynan®.
Ustawa dotyczaca kredytu konsumenckiego odnosi si¢ do wszelkich instytucji udzielajacych
takich kredytéw (sprzedazy ratalnej), stanowigc ramy ochrony klientéw. Jednakze podmioty
strefy ,shadow banking” w Zadnym stopniu nie s3 zobowigzane do przekazywania informacji

o zobowiazaniach swoich klientéw do wlasciwych baz danych (Biuro Informacji Kredytowej),

8 A. Huterska, R. Huterski, Porzgdkowanie..., op. cit., s. 59.
# Tamze, s. 55.
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co poteguje ryzyko zwiazane z ich dzialalnoscig. Nowelizacja dyrektywy Unii Europejskiej, a w
konsekwencji réwniez ustawy o kredycie konsumenckim, naklada pewne, okreslone
obowigzki informacyjne na posrednikéw finansowych wobec organéw nadzorczych i
klientow™. W obszarze ochrony interesow konsumenta instytucjami posiadajacymi
uprawnienia kontrolne s3 Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw oraz powiatowi
rzecznicy ochrony konsumentéw. Wsrdéd ich kompetencji znajduje sie wydawanie zakazéw
stosowania niedozwolonych klauzul umownych, naktadanie kar oraz kierowanie wnioskéw do
prokuratury i sadéw wobec parabankéw tamigcych prawo. Szereg skarg klientéw i nieuczciwe
praktyki niektérych podmiotéw spowodowaly na wniosek UOKIK ustawowy zakaz
$wiadczenia ustug finansowych w Polsce w formie systeméw argentynskich. Komisja Nadzoru
Finansowego prowadzi natomiast wspomniany juz publiczny rejestr funduszy lokacyjno-
inwestycyjnych, biur maklerskich i ubezpieczeniowych, niemajacych licencji i dziatajacych w
Polsce niezgodnie z prawem. Stanowig one powazne zagrozenie dla obywateli lokujacych tam
swoje kapitaly. Niemniej jednak wciaz niewystarczajacy jest poziom reakcji ze strony organéw
$cigania, albowiem liczba tych funduszy jest wciaz wysoka®'.

Uslugi leasingowe zostaly do$¢ szczegétowo uregulowane w ustawie o podatku dochodowym
0s6b prawnych®. Ponadto ustugi te nie wymagajg angazowania kapitatu klienta. Szczegotowe
regulacje dotyczace obrotu dewizowego, zawarte w prawie dewizowym® stanowig
wystarczajace, jak dotad, regulacje dla prowadzenia dzialalnosci kantoréw wymiany walut.
Rzad zwrécil uwage na mozliwe formy ryzyka zawarte w dzialalnosci instytucji ustug
finansowych zajmujacych sie rozliczeniami. Wobec tego uchwalono ustawe o uslugach
platniczych®. Monitoringowi Komisji Nadzoru Finansowego poddane zostaly instytucje
platnicze, ktére musza uzyska¢ zezwolenie na dzialalno$¢. Ponadto biura ustug platniczych,
ktérych miesigczna warto$¢ transakeji nie przekracza po6l miliona euro, a dziatalnos$¢ skupia

sie wylacznie na terytorium kraju, podlegaja rejestracji, obowigzkom sprawozdawczym oraz

%0 Ustawa z 12.05.11 r. o kredycie konsumenckim (Dz. U. nr 126/2011, poz. 715).

31 P. Masiukiewicz, Regulacje..., op. cit., s. 14-15.

32 Ustawa z 15.02.1992 r. o podatku dochodowym od 0s6b prawnych (Dz. U. nr 21/1992 poz. 86).
53 Ustawa z 27.07.2002 r. Prawo dewizowe (Dz. U. nr 141/2002 poz. 1178).

> Ustawa z 19.07.2011 r. o ustugach platniczych (Dz. U. nr 199/2011, poz. 1175).
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wymogom dotyczacym zawarcia umowy ubezpieczenia lub gwarancji bankowej, a takze
$wiadectwa niekaralno$ci menedzeréw>. Podmioty zobowigzane s3 do wnoszenia oplaty na
utrzymanie nadzoru. Ustawa uwzglednila réwniez surowe sankcje (do 5 milionéw ztotych
grzywny oraz do 2 lat pozbawienia wolnosci) za nieprzestrzeganie jej wytycznych®.

Funkcjonowanie instytucji lokacyjno-inwestycyjnych oraz maklerskich, a takze innych
podmiotéw nieposiadajacych zezwolenia (pomimo widniejacej listy ostrzegawczej na stronie
Komisji Nadzoru Finansowego oraz zawiadomien do prokuratury) $wiadczy zaréwno o braku
odpowiedzialnosci klientéw, jak i o stabosci organéw $cigania. Nalezy réwniez zwrdoci¢ uwage
na aspekt bankow zagranicznych prowadzacych dzialalnos$¢ na terenie Polski, ktore otwieraja
oraz prowadza rachunki nielegalnym podmiotom sektora ,shadow banking”. Dyrektywa
Parlamentu Europejskiego oraz Rady z dnia 8 czerwca 2011 roku w sprawie agencji
zarzgdzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi wprowadza miedzy innymi
wymogi kapitalowe, obowigzek audytu oraz korzystania z banku jako depozytariusza.
Mniejsze spotki zostaly wylaczone z tej dyrektywy, lecz s3 one zobowigzane do rejestracji w
krajach macierzystych oraz do dostarczania informacji o swojej dzialalnosci”’. Odrebny
problem stanowia uslugi pozyczkowe $wiadczone wzajemnie przez przedsiebiorstwa, gdyz
niektdére wicksze firmy (w tym gietdowe) pozyczaja srodki mniejszym podmiotom, majacym
problemy z plynnoscig finansowy. Jezeli posiadajg takg dzialalno$¢ ujeta w statucie to nie
odprowadzaja one podatku od czynnosci cywilnoprawnych. Jest to niewatpliwie dziatalno$§¢
parabankowa o nieznanej skali, wcigz niezbadana w Polsce. Obecnie dostrzegalny jest wzrost
spolecznej otwartodci w stosunku do instytucji strefy ,,shadow banking”, co zwigzane jest z
efektem ,przeniesienia zaufania” po miedzynarodowym kryzysie finansowym subprime?.

Podmioty dzialajace w ,rownoleglym systemie bankowym” kreujg kredyt i zwigkszajg

> Komisja Nadzoru Finansowego, Komunikat w sprawie nadzoru nad dostawcami ustug platniczych, b.m.w.
26.09.2011, http://www.knf.gov.pl/, dostep 15.12.2015; Na ten temat pisze réwniez: http://biznes.onet.pl/...,
dostep 15.12.2015.

% P. Masiukiewicz, Regulacje..., op. cit., s. 14-15.

%7 Parlament Europejski i Rada, Directive 2011/61/EU of the European Parliament and of the Council of 8 June
2011 on Alternative Investment Fund Managers and amending Directives 2003/41/EC and 2009/65/EC and
Regulations (EC) no 1060/2009 and (EU) no 1095/2010, Bruksela 2011.

%8 P. Masiukiewicz, Regulacje..., op. cit., s. 16.
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dzwignie tak jak podmioty dzialajace w systemie bankowym. Wraz z nasileniem si¢ regulacji
(miedzy innymi Rekomendacje S i T) ograniczajacych stopien ryzyka podejmowanego przez
banki, nastgpilo ograniczenie mozliwosci uzyskania kredytow przez podmioty i osoby
fizyczne, w zwigzku z czym zaistnial znaczacy odplyw klientéw do instytucji parabankowych.
Podrednictwo kredytowe polegajace na dostarczaniu kredytéw poza kanalami dystrybucji
bankowej stanowi alternatywne zZrédlo finansowania dla uczestnikéw rynku i firm*.
Przykladowo, dziatajaca juz ponad 18 lat firma Provident stala si¢ w tym czasie zrédtem
pozyczki dla ponad 3,9 miliona Polakéw®. Kazdy przeptyw pieniedzy od klientéw do systemu
»shadow banking”, w ktérym ma miejsce asymetria informacji, rodzi niebezpieczenstwo dla
pierwszej strony. Obowiazujace Rekomendacje KNF-u ograniczyly bankom mozliwos¢
udzielania zaréwno kredytow gotowkowych, jak i hipotecznych, a kryteria okreslajace
zdolno$¢ kredytowg zostaly zaostrzone. Przede wszystkim osoby wnioskujace o kredyt muszg
wykazaé wigkszy dochod. Istotne jest rowniez mniejsze obcigzenie miesiecznych wplywéw
ratg kredytu, a w przypadku kredytéw hipotecznych wymagane jest wigksze zabezpieczenie
kredytowanej nieruchomosci (wskaznik LTV - loan to value) oraz niejednokrotnie krétszy
okres kredytowania. Te czynniki przyczynily si¢ do zwigkszenia zainteresowania klientéw
instytucjami udzielajacymi szybkich, wysoko oprocentowanych pozyczek. Przy ich udzielaniu
nie wystepuje réwnie rygorystyczna jak w bankach ocena zdolnosci kredytowej przysztego
pozyczkobiorcy, co skutkuje wzrostem ryzyka kredytowego w podmiotach oferujacych szybkie
pozyczki ,bez BIK-u”. Na podstawie raportu NBP stwierdzajagcego pogorszenie jakosci
kredytow w portfelach bankéw mozna przypuszczaé, iz udzial niesptaconych pozyczek
znajdujacych sie w instytucjach parabankowych, ktére w bardziej liberalny sposob przyznaja
pozyczki swoim klientom, jest réwniez wysoki®. Nie tylko organy nadzoru finansowego i
instytucje gwarantowania depozytéw s3 zainteresowane monitorowaniem i uregulowaniem
dziatalnosci podmiotéw ze sfery ,,shadow banking”. Dziatalnos$¢ ta moze bowiem generowaé

problemy ze sfery polityki pieni¢znej oraz nadzoru makroostroznosciowego, za ktore

% Financial Stability Board, Shadow..., op. cit., s. 1.
5 https://www.provident.pl/O-nas, dostep 15.12.2015.
¢ Narodowy Bank Polski, Raport..., op. cit., Warszawa 2012, s. 63.
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odpowiada bank centralny. Przyktadowo, moga wystapi¢ obawy, ze system ,,shadow banking”
ograniczy skuteczno$¢ impulséw polityki pienigznej generowanych przez bank centralny. W
innym przypadku, strefa ,,bankowosci cienia” moze zagraza¢ stabilnosci systemu finansowego
jako calosci, co zostalo odnotowane w czasie ostatniego kryzysu finansowego. Ryzyko
zwigzane z kredytami hipotecznymi, ktére bylo skumulowane w instytucjach finansowych,
zostalo przetransferowane do podmiotéw powigzanych z systemem bankowym, lecz w
ograniczonym stopniu podlegajacych nadzorowi. Takie problemy wystgpitly w amerykanskim
systemie finansowym, gdzie ,efektem domina” przeniosty si¢ one na systemy finansowe
innych panstw i na realne sektory gospodarki®®. Dynamiczne tempo, z jakim ryzyko przenosi
siec miedzy podlegajaca kontroli czescig systemu finansowego a podmiotami nieobjetymi
takim  monitoringiem  wskazuje = na  konieczno$¢  zastosowania  nadzoru
makroostroznosciowego. Powinien on obja¢ mozliwie jak najwigksza liczbe instytucji
mogacych aktywnie przyczyni¢ sie (przykladowo przez dostarczanie uczestnikom rynku
alternatywnej do kredytu bankowego formy finansowania) do wzrostu ryzyka w calym
systemie®. W Raporcie NBP stwierdzono, iz intensyfikacja wspolpracy i wspdtzaleznosci
kapitatowo-operacyjnej pomiedzy bankami i niebankowymi instytucjami finansowymi moze
by¢ iZrédtem ryzyka dla stabilno$ci systemu finansowego. Mozliwymi kanalami
transmitujacymi zaburzenia pomiedzy tymi podmiotami sa zwlaszcza: zwigzki kapitatowe,
dziatalnos¢ lokacyjna i inwestycyjna, konkurencja oraz postugiwanie si¢ wspolng markg. W
szczegdlnosci zwigkszona konkurencja miedzy bankami i instytucjami sektora ,,bankowosci
réwnoleglej” o pozyskanie oszczednosci gospodarstw domowych wprowadza znaczne ryzyko
do funkcjonowania systemu finansowego kraju®. Nieregulowany sektor parabankowy tworzy
réwniez, w niektérych przypadkach, warunki do podejmowania dzialalnosci z gory
nastawionej na malwersacje, wyludzenia i rezyserowang upadlo$¢é. Swiadczg o tym sytuacje
zwigzane z takimi podmiotami jak Agencja Finansowa Grosik w Lodzi, PAF Operator

Pocztowy w Bialymstoku, dzialalno$¢ inwestycyjna firmy Finroyal, a takze niedawny

62 P. Szpunar, Rola polityki makroostroznosciowej w zapobieganiu kryzysom finansowym, w: Materiaty i Studia
NBP, zeszyt 278, Warszawa 2012, s. 4.

6 A. Huterska, R. Huterski, Porzgdkowanie..., op. cit., s. 62.

% Narodowy Bank Polski, Raport o stabilnosci systemu finansowego, Warszawa 2008, s. 100.
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przypadek Amber Gold®”. Male instytucje w duzej liczbie mogg réwniez stanowi¢ powazne
zagrozenie dla stabilno$ci finansowej (zasada ,too much to fail”). Sytuacja komplikuje si¢ w
momencie intensyfikacji proceséw wzrostowych matych instytucji, gdyz w takim wypadku ich
dzialalnos¢ kreuje coraz wigksze ryzyko. Potrzeba doglebnych analiz sektora parabankéw, ich
monitoring oraz regulacje niektérych obszarow wydaja si¢ by¢ niezbedne. Jednakze
zapewnienie bezpieczenstwa finansowego nie moze wigza¢ si¢ z nadregulacja sektora
finansowego, a réznorodnos¢ dzialalnosci w sektorze parabankéw wymaga przyjecia jasnego
kryterium regulacji. Przykladowo moze to by¢ kryterium obrotu $rodkami klientéw. Komisja
Nadzoru Finansowego powinna dysponowa¢ aktualnymi wykazami instytucji finansowych
strefy ,shadow banking” i prowadzi¢ monitoring wybranych obszaréw dzialalnosci tego
subsektora. Szybkos¢ i skuteczno$¢ dzialania organéw Scigania w sferze nielegalnego
funkcjonowania niektorych agencji finansowych wymaga pilnej poprawy. Poruszone kwestie
stanowig istotny aspekt dla wielu krajow Unii Europejskiej. Wspolczesnie brakuje réwniez
kompleksowego stanowiska Europejskiej Rady do spraw Ryzyka Systemowego, rowniez w
kontekécie zakresu obowigzywania unijnej dyrektywy MIFID (Markets in Financial
Instruments Directive - Dyrektywa w Sprawie Rynkéw Instrumentéw Finansowych) w
parabankach. Wzrost liczby pokryzysowych regulacji w sektorze bankowym i kapitalowym
moze spowodowa¢ migracje kapitalow przedsigbiorcéw, zainteresowanych dzialalnoscig w
sferze ustug finansowych, do sektora instytucji parabankowych®. W zaleznosci od przedmiotu
i rozmiaréw dzialalnosci w parabankach pojawiaja si¢ typowe formy ryzyka takie jak ryzyko
kredytowe, rynkowe oraz operacyjne (np. defraudacje). Kazda z instytucji strefy ,bankowosci
cienia” narazona jest rowniez na ryzyko bankructwa (zwykle nie jest ono monitorowane).
Wspomniana szeroka sie¢ wzajemnych powigzan owych instytucji oraz ich koneksji z
systemem bankowym moze stanowi¢ zagrozenia dla stabilnosci systemu finansowego, a
zwigzana z tym zasada ,too connected to fail” ma szans¢ urzeczywistni¢ si¢”. Wysoka

dynamika rozwoju takich instytucji jak spéiki pozyczkowe, pozyczki C2C na platformach

6 P. Masiukiewicz, Regulacje..., op. cit., s. 10-11.
5 Tamze, s. 19.
677. E. Stiglitz, Freefall - jazda bez trzymanki, Warszawa 2010, s. 197.
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internetowych (social lending), ustugi finansowe wielkich sieci handlowych, leasing, factoring,
oraz mozliwe powstanie w kraju funduszy hedgingowych uzasadnia wprowadzenie w
przysziosci uniwersalnych i transparentnych unijnych standardéw zarzadzania ryzykiem dla
sektora ,,shadow banking”. Stusznym jest réwniez, aby nadzorem finansowym ze strony KNF-
u, zostaly objete wszystkie instytucje parabankowe, ktére obracajg $rodkami klientow.
Niemniej jednak rynek podmiotéw strefy ,,shadow banking” jest silnie zréznicowany, réwniez
w Polsce. Wprowadzenie zasad jednolitych regulacji dla wszystkich tego typu podmiotow
byloby nieuzasadnione, gdyz réiny jest poziom ryzyka systemowego obecnego w ich
dziafalnosci. Model regulacyjny instytucji parabankowych powinien uwzgledniac trzy typy
tych instytucji, w zalezno$ci od roli na rynku operacji pasywnych (rynku oszczednosci), roli na
rynku operacji posredniczacych oraz pozostalych funkcji. Kryterium pozyskiwania $rodkéw
od klientéw powinno by¢ zatem decydujace. Wedle niego mozna wyrdznic trzy typy regulacji:

* brak specjalnych regulacji, ewidencja i monitoring (np. dla spdtek pozyczkowych,
posrednictwa kredytowego, kantoréw walutowych itp.),

* czesciowe regulacje, licencjonowanie wigkszych instytucji i nadzor (ustugi
posrednictwa finansowego, agencje finansowe obracajace srodkami klientow),

* regulacje i nadzér zblizone do bankéw dla instytucji przyjmujacych i inwestujacych
lokaty klientéw (SKOK-i, spéiki inwestycyjne, firmy pozyczek spolecznosciowych
itp.).

W perspektywie nieuniknionej kolizji miedzy ,bankowoscig réwnolegly” a coraz bardziej
uregulowanymi bankami detalicznymi, jedynie bankowos¢ relacyjna wydaje sie by¢ trafna
odpowiedzig na wyzwania gospodarki sieciowej®®. Nie jest to jednak jedyne rozwigzanie
problemu. Rosnaca wiedza o ryzykach systemu finansowego, doktryna stabilno$ci finansowej
jako dobra publicznego oraz spoteczne oczekiwania w stosunku do roli regulacyjnej i
interwencji panstwa na rynku finansowym (przykladem sg spoteczne ruchy ,,Oburzonych”)

tworzg dodatkowe uwarunkowania napedzajace potrzebe regulacji sektora parabankow®.

68 7. K. Solarz, Réwnolegta bankowos¢ detaliczna, w: A. Szelagowska (red.), Wspdtczesna bankowos¢ detaliczna,
Warszawa 2010, s. 38.
5 P. Masiukiewicz, Regulacje..., op. cit., s. 18.
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Waznym aspektem jest skupienie uwagi na instytucjach pozyczkowych prowadzacych
dziatalno$¢ przy uzyciu §rodkéw wlasnych (w tym pozyczonych na wiasny rachunek) a nie
depozytéw, gdyz tylko taka sytuacja dopuszczana jest przez prawo. Dziataja wiec one legalnie,
lecz nie ograniczaja ich normy ostroznoéciowe, skierowane do instytucji kredytowych
(gtéwnie bankow). Do czasu nowelizacji ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym funkcje
regulacyjng spelnialy jedynie przepisy ogolne, jak na przyklad ustawa o kredycie
konsumenckim”. Nie mozna jednak ocenia¢ funkcjonowania strefy ,shadow banking”
wylacznie w negatywny sposob. Podmioty dzialajace w tym segmencie stanowig bowiem
alternatywne Zrodlo finansowania, a rozwoj tej strefy rynku moze wynika¢ réwniez z

niedoskonatosci dotyczacych systemu bankowego.

2.3 Dzialalnos¢ legislacyjna w 2015 roku

Instytucje parabankowe, udzielajace szybkich pozyczek wyréznialy sie produktami z
wygérowanymi kosztami, podlegajacymi naliczaniu w momencie wystapienia op6znien w
regulacji dlugu przez klienta. W takiej sytuacji dochodzilo do tzw. ,rolowania”. Klienci
otrzymywali propozycje przedtuzenia terminu platnosci, lecz w zamian ponosili dodatkowe
koszty. W konsekwencji dlug ulegat zwigkszeniu, a proces ,rolowania” powtarzal sie w
ramach kolejnych trudnosci w splacie. W okresie od czerwca do sierpnia 2015 roku Sejm
Rzeczypospolitej Polskiej, niemal jednoglosnie, dokonal nowelizacji ustawy o nadzorze nad
rynkiem finansowym” (,ustawa antylichwiarska”), ustawy Prawo bankowe oraz niektérych
innych ustaw. Zmiany wprowadzone przez postéw dwczesnej kadencji dotyczyly’:

* Eliminacji nieuczciwych praktyk stosowanych przez firmy udzielajace kredytow i

pozyczek konsumenckich, ktére nie wymagaja zezwolenia Komisji Nadzoru

70 S. Kasiewicz, L. Kurkliniski, M. Marcinkowska, Sektor bankowy — motor czy hamulec wzrostu gospodarczego,
Warszawa 2013, s. 125.

7! Ustawa z 21.07.2006 1. o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz. U. nr 157/2006 poz. 1119).

72 http://www.sejm.gov.pl/Sejm7.nsf/komunikat.xsp?documentId=858EF71B17B618CAC1257E7D0062D9B6,
dostep 15.12.2015.
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Finansowego na prowadzenie takiej dzialalnosci (pobieranie nadmiernych,
nieuzasadnionych oplat zwigzanych z udzieleniem oraz obstuga pozyczki);

* Wprowadzenia maksymalnej wysokosci pozaodsetkowych kosztéw kredytu
konsumenckiego (25% catkowitej kwoty kredytu oraz 30% tej kwoty w stosunku
rocznym). Ponadto pozaodsetkowe koszty kredytu w calym okresie kredytowania nie
moga przekraczaé catkowitej kwoty kredytu. Podane wielkosci nie dotycza odsetek;

* Podniesienia jakodci ochrony klienta w przypadku zaleglosci w splacie pozyczki.
Zgodnie z ustawg limit odsetek za opdznienie w splacie oraz odsetek od odsetek
wynosi szesciokrotno$¢ wysokosci stopy kredytu lombardowego Narodowego Banku
Polskiego (obecnie 15%). Limit ten obejmuje réwniez m.in. oplaty za prowadzenie
czynnosci windykacyjnych;

* Wprowadzenia okreslonych wymogéw dotyczacych prowadzenia tej dziatalnosci.
Instytucje sektora ,,shadow banking” muszg dziala¢ w ramach spétek kapitatowych z
kapitatem zakladowym w wysokos$ci, co najmniej 200 tysiecy PLN, utworzonym ze
srodkow niepochodzacych z pozyczki, kredytu, emisji obligacji lub Zrédet
nieudokumentowanych;

* Wprowadzenia wymogu niekaralnosci za okreslone przestepstwa osob bedacych we
wladzach spoiki oraz prokurentéw;

* Nadania uprawnien Komisji Nadzoru Finansowego do prowadzenia postepowania
wyjasniajacego wobec podmiotéw, co do ktérych zachodzi podejrzenie, iz wykonuja
dzialalno$¢ na rynku finansowym bez wymaganego zezwolenia, a w szczegélnosci z
zamiarem oszustwa;

* Usprawnienia wspélpracy Komisji Nadzoru Finansowego z organami $cigania w
zakresie skladania zawiadomien o podejrzeniu popelnienia przestepstwa. Komisja
Nadzoru Finansowego moze udostepni¢ informacje stanowigce tajemnice bankowg
podczas kierowania do prokuratury zawiadomien o podejrzeniu popelnienia
przestepstwa z zakresu funkcjonowania rynku finansowego. Za utrudnianie
postepowania wyjasniajgcego, prowadzonego przez inspektoréw Komisji Nadzoru

Finansowego grozi grzywna do 500 tysigcy PLN oraz kara ograniczenia wolnosci lub
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kara wiezienia do lat 2. Ponadto oferowanie lokat bez wymaganego zezwolenia bedzie
karane grzywng do 10 milionéw PLN oraz pozbawieniem wolnosci do 5 lat. W
przypadku naruszenia przez kredytodawce limitéw kosztéw pozaodsetkowych, oplat z
tytulu zaleglo$ci w splacie kredytu oraz odsetek za opdznienia, konsument ma
mozliwos¢ zwrotu kredytu bez odsetek i innych kosztéw kredytu. Oznacza to, ze klient
skorzysta z tzw. kredytu darmowego.

* Nowelizacja weszta w Zycie 11 pazdziernika 2015 roku z kilkoma wyjatkami. Chodzi
m.in. o regulacje dotyczace kosztéw pozaodsetkowych i tzw. kredytu darmowego,
ktére beda obowiazywac od 11 marca 2016 roku. Z kolei przepis wprowadzajacy kary
za prowadzenie dzialalnosdci niespelniajacej nowych wymogdéw ma wejs¢ w Zycie 11
kwietnia 2016 roku”.

Nowelizacja ustawy oznacza przede wszystkim nieoptacalno$¢ techniki ,rolowania”
stosowanej przez instytucje parabankowe, gdyz w zamian za przesuniecie terminu o kolejne 30
dni klient zaptaci maksymalnie kilkanascie zlotych. Taka sytuacja gwarantuje bezpieczenstwo
pozyczkobiorcéw pod warunkiem, ze nie beda oni ucieka¢ si¢ do zaciggania pozyczek w
innych agencjach finansowych w celu splaty poprzednich dlugéw. Nieoptacalnos¢ zwigzana z
przedluzaniem pozyczek przyczynia si¢ do tego, iz parabanki zdecydowanie szybciej beda
oddawa¢ sprawy do sgdu o natychmiastowe uregulowanie naleznosci. Wedlug nowej ustawy
klienci nie moga ponosi¢ wyzszych kosztéw windykacyjnych narzuconych przez parabanki niz
sze$ciokrotno$¢ stopy lombardowej Narodowego Banku Polskiego. Niemniej jednak koszty
zwigzane z pokryciem sprawy sadowej beda o wiele wyzsze niz windykacja. W zestawieniu z
poprzednia sytuacjg fakt wprowadzenia konkretnych limitéw przyczynia si¢ do ogromnej
réznicy w zyskach instytucji sektora ,,shadow banking”. Wobec tego wysoce prawdopodobne
jest, ze firmy pozyczkowe rozpoczna poszukiwania luk prawnych w celu stworzenia nowych
produktéw oraz rekompensaty swoich strat. Zdaniem ekspertéw z dziedziny prawa instytucje
parabankowe nie beds mialy wigkszego problemu z obejsciem nowych przepiséw, gdyz

ustawa zawiera pewne niescislosci. Przede wszystkim nowe przepisy obejmujace limity

7 http://www.sejm.gov.pl/Sejm7.nsf/komunikat.xsp?documentId=0A312A19182D8802C1257EBD00474C11,
dostep 15.12.2015.
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kosztéw nie dotycza kart kredytowych, debetowych, pozyczek spolecznosciowych, a takze
kont osobistych. Pomimo, iz parabanki nie korzystaly z tego typu produktéw finansowych,
istnieje mozliwos¢, ze zostang one w pewnym stopniu wzigte pod uwage. Wystarczy, ze
instytucja finansowa zostanie zarejestrowana poza granicami Polski, a w kraju powstanie
wylacznie oddzial udzielajacy szybkich chwiléwek wlasnie w postaci limitéw na karcie
kredytowej. Dla duzych uczestnikéw rynku finansowego wprowadzenie tego typu nowych
produktéw nie stanowi wigkszego problemu, a pozyskiwanie w ten sposéb dochodéw,
teoretycznie w Zaden sposob nie tamie prawa”™.

Zaostrzenia wprowadzone przez ustawe zmusily instytucje parabankowe do podjecia
poszukiwan innych Zrédel dochodéw. Niemniej jednak w projekcie nowej ustawy nie ma
wzmianki o kosztach poniesionych z tytulu wizyty domowej. W tym przypadku instytucje
sektora ,,shadow banking” moga ustala¢ dowolng stawke. Nowelizacja ustawy o nadzorze nad
rynkiem finansowym poczawszy od samej fazy projektu budzi wéréd pewnych ugrupowan
wiele kontrowersji. Niektorzy zarzucajg, ze zostala napisana w taki sposéb, aby celowo
promowa¢ firme Provident (jedna z najwiekszych agencji pozyczkowych na rynku)”.
Urzednikéw z komisji kodyfikacyjnej wielokrotnie posadzano o przyjmowanie korzysci
majatkowych w zamian za korzystne dla firmy Provident zapisy w ustawie. 9 lipca 2015 roku
Zwigzek Przedsiebiorcow i Pracodawcow zlozyl w prokuraturze zawiadomienie o
przestepstwie lapodwkarskim, popetnionym przez urzednikdéw w zwigzku z nowelizacjg ustawy.
Zdaniem szefa tej organizacji, w czasie prac nad trescig przepisow doszlto do udzielenia
korzysci majatkowej w celu uzyskania ostatecznej wersji projektu ustawy korzystnej dla jednej
z dominujacych na rynku firm pozyczkowych. Stad aliasem ustawy o nadzorze nad rynkiem
finansowym jest ,,Lex Provident™®. Zamystem ustawodawcy bylto zapewnienie pozyczkobiorcy
maksymalnej ochrony przed lichwg oraz narazaniem go na zbyt duze ukryte koszty pozyczek.

Dodatkowo, wigkszej regulacji oraz kontroli miata podlega¢ dzialalno$¢ firm i podmiotow

7 http://www.prawy.pl/gospodarka/9998-nowa-ustawa-o-chwilowkach-czy-klienci-na-pewno-sa-bezpieczni,

dostep 15.12.2015.

7> http://plblastingnews.com/ekonomia/2015/08/ustawa-antylichwiarska-dlaczego-wciaz-budzi-kontrowersje-

00508617 .html, dostep 15.12.2015.
76

http://pl.blastingnews.com/ekonomia/2015/07/przepisy-antylichwiarskie-walka-o-dobro-obywatela-czy-
instytucji-finansowej-00474419.html, dostep 15.12.2015.
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oferujgcych krétkoterminowe pozyczki gotéwkowe. Niemniej jednak brak jest zapisow
dotyczacych udzielania pozyczek w domu klienta. W praktyce, jedyna firmg stosujaca taka
forme dystrybucji jest Provident. Stad tez oskarzenia kierowane pod adresem firmy o
usitowanie wywarcia wplywu na proces legislacyjny oraz ostateczng tres¢ ustawy.

Po wprowadzeniu nowych przepiséw, wysoce prawdopodobne jest, Ze male parabanki nie
wytrzymajg wszystkich limitéw narzuconych przez ustawe. Dzialajac na malg skale, ze
wzgledu na niewielki kapital, nie bedg mogly czerpa¢ wystarczajacych korzysci finansowych,
ktére pozwola na rentowne prowadzenie firmy. Potencjalne trudnosci moga dotyczy¢
uiszczania oplat za ubezpieczenia spoleczne, podatki oraz ksiegowos¢. W zwigzku z tym
istnieje mozliwos$¢, Ze przeniosa one dzialalnos¢ do szarej strefy lub w ogoéle zrezygnuja z
udzielania pozyczek. Oznacza to automatyczne zmniejszenie konkurencji, a w przypadku
deficytu konkurencyjnych firm na rynku finansowym oraz istnienia tylko wielkich
podmiotéw (miedzynarodowych parabankéw), nalezy spodziewaé sie podwyzszenia kosztow.
Wielkie firmy nie bedg musiaty walczy¢ o klienta poprzez obnizki cen swoich ustug. Na skutek
tego, klienci beda mieli waskie pole manewru w poszukiwaniu korzystnej i oplacalnej
pozyczki. Ponadto firmy pozyczkowe beda staraly sie w réznoraki sposob szukaé oszczednosci
w prowadzeniu swojej dzialalnoéci. Kierowanie oddzialem, uiszczanie oplat za lokal oraz
zatrudnianie pracownikoéw stanie si¢ nieoplacalne. Alternatywa dla bezposredniego zaciagania
pozyczek jest oferowanie ustug za posrednictwem Internetu. Inwestycja w efektywng strone
internetowg poszerza krag potencjalnych odbiorcéw do obszaru catej Polski. Firmy
pozyczkowe nieidace z duchem czasu najprawdopodobniej zostang wykluczone z rynku”.
Pomimo nowego porzadku w dzialalnosci parabankéw wprowadzonego przez ustawe, pakiet
regulacji posiada pewne braki. Przede wszystkim firmy pozyczkowe w dalszym ciggu nie
podlegaja rejestracji. Wobec tego nie wiadomo, w jakich obszarach parabanki mogg dopusci¢
sie najwiekszych naduzy¢é. Wedlug Jarostawa Ryby (Prezes Zarzadu Zwigzku Firm
Pozyczkowych) ustawa ,antylichwiarska” zawiera luki. Najwigkszy mankament stanowi

jednak brak panstwowego rejestru firm pozyczkowych. Zdaniem eksperta, bez takiej instytucji

77 http://prokapitalizm.pl/jakie-zmiany-wejda-w-zycie-po-nowej-ustawie-dla-parabankow.html, dostep

15.12.2015.
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rynek pozyczek parabankowych nie zostanie uzdrowiony, a patologie w postaci oszustéw nie
zniknag”.

Dzigki wprowadzeniu nowej ustawy, wigkszos¢ naduzy¢ stosowanych przez parabanki moze
by¢ identyfikowana przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego. Taka sytuacja dziala na korzys¢
klientow. Niemniej jednak mniejsza satysfakcje wyrazaja wladciciele parabankow, ktérzy
uwazajy, ze Komisja Nadzoru Finansowego moze wykorzystywa¢ pewne informacje na polu

politycznym pomijajac dobro spoleczenstwa.

® Wywiad z Jarostawem Rybg w stacji PolskieRadio, Ustawa antylichwiarska na nic bez rejestru firm
pozyczkowych?, Warszawa 26.08.2015; http://www.polskieradio.pl/..., dostep 15.12.2015.
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< Podsumowanie

Referat o wyzwaniach regulacyjnych wobec strefy ,shadow banking” stanowi kompleksowy
zbior potwierdzen i argumentéw dla wszelkich stawianych w nim tez. Jak wykazano, problem
istnieje juz w samych Zrédlach wiedzy merytorycznej, ktére czesto nie potrafia w sposob
zgodny i jednoznaczny dokonac¢ klasyfikacji oraz sporzadzi¢ rzetelnej i uniwersalnej definicji
dla sektora ,,bankowosci réwnoleglej”. Taka sytuacja jest swoistym utrudnieniem zaréwno dla
organ6éw odpowiedzialnych za projekty odpowiednich ustaw, jak i instytucji nadzorczych ze
wzgledu na ogromny szereg niejasnosci pojawiajacych si¢ w toku opracowan adekwatnych
interpretacji. Trudno jest jednoznacznie scharakteryzowaé pojecie ,shadow banking”,
poniewaz jest to pod wieloma wzgledami obszar o duZej niejednolitoéci uczestniczacych w
nim podmiotéw. Nie ulega watpliwodci, iz coraz wigcej obywateli Polski decyduje si¢ na
korzystanie z oferty ustug podmiotéw nalezacych do sfery ,bankowosci cienia”. W gléwnej
mierze jest to rezultat zaostrzenia regulacji dotyczacych sektora finansowego, co
uniemozliwilo znacznej czg$ci spoleczenstwa korzystanie z uslug tradycyjnego systemu
bankowego. Do przyjecia ofert instytucji parabankowych zmuszone zostaly osoby, ktére w
sytuacji wykluczenia finansowego sa w stanie zaakceptowa¢ wszelkie niekorzystne warunki
oraz ponosi¢ ponadprzecietne koszty pozyczek. Dynamiczna ekspansja ,réwnoleglego
systemu bankowego” wigze si¢ réwniez z brakiem pelnego nadzoru i kontroli nad firmami.
Istotng kwestig jest takze brak gwarancji $rodkéw deponowanych u tych podmiotéw.
Niemniej jednak ustugi na rynkach finansowych podlegaja procesowi ewolucji, wobec czego
proba ich $cistego zdefiniowania oraz objecia wszystkich instytucji nadzorem finansowym jest
nie tylko trudna, lecz prowadzilaby ponadto do likwidacji firm, ktére dobrze prosperuja i nie
narazaja klientéw na nadmierne ryzyko.

Postulat silnego i efektywnego uregulowania rynkéw finansowych jest stosunkowo nowg ideg
powstalg po kryzysie z 2007 roku. Zwigzane z nim oczekiwania to: wzmocnienie nadzoru,
ograniczanie ilosci i skali wybranych transakcji, wzrost przejrzystosci dziatan instytucji
finansowych oraz ograniczanie ekspozycji na ryzyko. Dodatkowsg kwestig jest odebranie

rynkom finansowym roli stabilizatora oraz przekazanie tej funkcji panstwu i odpowiednim
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organom nadzorczym. Wspoélcze$nie skala rozwoju sektora ,shadow banking” jest zbyt
poteznym i zaawansowanym zjawiskiem, aby mozliwe bylo transparentne, szybkie, bezpieczne
i etyczne wyparcie tej dziatalnosci z rynku. W tym wypadku niezbedna wydaje sie by¢ rewizja
przyjetych wczedniej zalozen oraz opracowanie systemu przepiséw pozwalajacych podmiotom
ze sfery ,shadow banking” stanowi¢ wsparcie dla strefy realnej gospodarki. Wobec tego
przeprowadzane analizy badawcze powinny skupia¢ si¢ na umiejscowieniu sektora
~bankowosci cienia” we wspolczesnym systemie finansowym, a tym samym rozstrzygnaé
kwestie wszelkich watpliwosci dotyczacych tego obszaru. Wyniki musza pozwoli¢ na
jednoznaczne odpowiedzi dotyczace potencjalnej konkurencyjnosci, komplementarnosci lub
substytucyjnosci dzialalnosci parabankéw wobec ustug sektora bankowego. Istotna teza dla
wszystkich rozwazan jest twierdzenie, Ze ,shadow banking” stanowi nierozerwalng i
integralng cze$¢ nowoczesnego systemu finansowego, ktoéra jest silnie powigzana z
tradycyjnym sektorem bankowym. Stad tez plynie wniosek, iz zmiany regulacyjne powinny
stuzy¢ wspieraniu domeny ,,shadow banking” jako alternatywnego 7Zrédla finansowania sfery
realnej, za$ szczeg6lnym nadzorem nalezy objac sie¢ koneksji pomiedzy sektorem bankowym i
sferg ,,bankowosci cienia”. Nowelizacja ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym stanowi
zdecydowany ruch w kierunku stworzenia silnych ram regulacyjnych dla sfery ,shadow
banking”. Niemniej jednak zawiera ona pewne nieécistosci. W obecnym czasie zmian na
polskiej arenie politycznej oraz priorytetéw zwigzanych z realizacja obietnic
przedwyborczych, stworzenie ostatecznej koncepcji nadzoru bliskiej idealowi moze odej$¢ na

drugi plan.
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< Glowne kroki regulacyjne podejmowane wobec sektora

»shadow banking” - tabela

2009-2012

2013

2014 i pézniej

Posrednie podejscie poprzez regulacje
sektora bankowego

o CRD 2 wdrozona w2010 r.
o CRD 3 wdrozona w2011 r.

® Zmiany do MSSF 7 w2011 r.(w tym

niektore rodzaje ryzyka zwigzanego z
sekurytyzacja)

o Konsultacje UE na temat
reformy strukturalnej systemu
bankowego (W nastgpstwie
przyjecia sprawozdania
Liikanena)

o Wniosek Komisji w sprawie
reformy strukturalnej

o CRD 4 wdrozonaod 1.1.2014 1.
® Wdrozenie zmian do MSSF 10, 11 i 12 (wymogi w
zakresie konsolidacji i obowiazki informacyjne)

Konkretne inicjatywy w sektorze
bankowym / réwnoleglym systemie
bankowym

® Rozpoczgeie przeprowadzania
przez EUNB oceny zakresu
regulacji ostroznosciowych
dotyczacych bankow
(sprawozdanie koncowe w2014

r)

® Sprawozdanie EUNB na temat ograniczen ekspozycji
wobec nieregulowanych kontrahentow

Posrednie podejscie / sektor
Ubezpieczen

o Sprawozdania EIOPA na temat
trojstronnej debaty dotyczacej
dyrektywy zbiorczej Il

o Zakonczenie trojstronnej
debaty dotyczacej dyrektywy
zbiorczej Il

o Akty delegowane dotyczace Wyptacalnosci IT (w tym
wymogow kapitatowych i wymogow dotyczacych
zarzadzania ryzykiem)

Branza zarzadzania aktywami

o Prace I0SCO, FSB i ERRS nad
zaleceniami dotyczacymi polityki w
zakresie funduszy rynku pieni¢znego

o Wdrozenie dyrektywy w
sprawie ZAFI (termin
transpozycji 22.7)

o Whniosek dotyczacy
rozporzadzenia w sprawie
funduszy rynku pieni¢znego

® Przeglad UCITS, w tym technik inwestycyjnych i
strategii funduszy

Ramy dla instrumentéw przenoszacych
ryzyko

o Wejscie w zycie EMIR 0d 2012 1.

o Przyjecie standardow technicznych (marzec)

® Przyjecie (drugi kwartat) i wejscie w zycie (trzeci
kwartat) technicznych standardow dotyczacych umow
objetych obowiazkiem rozliczania

Ograniczenie rodzajow ryzyka
zwigzanych z transakcjami
finansowania papieréw wartoSciowych

o Prace FSB nad zaleceniami dotyczacymi polityki w zakresie
transakeji repo i transakeji udzielania pozyczek papierow
warto$ciowych

® Wniosek w sprawie przepisow dotyczacych papierow
warto$ciowych, obejmujacy przepisy w zakresie prawa
whasnosci i przejrzystosci

Zwiekszenie przejrzystosci
réwnoleglego systemu bankowego

o Ustanowienie Komitetu Nadzoru Regulacyjnego ds. LEI

o Wdrozenie rozporzadzenia w sprawie sprzedazy krotkiej
(zwigkszenie przejrzysto$ci swapu ryzyka kredytowego i zakaz
niepokrytych swapow ryzyka kredytowego z tytutu dtugu
panstwowego)

® Zmiana MiFID / zwigkszenie zakresu przejrzystosci

o Wejscie w zycie (pierwszy kwartat) wymogow dla
repozytoriow transakeji, dotyczacych sprawozdawczo$ci
wodniesieniu do transakcji na instrumentach
pochodnych (EMIR)

® Opracowanie przez odpowiednie organy (np. przez
grupg robocza ERRS) ram monitorowania

o Whnioski w sprawie przepisow dotyczacych papierow
warto$ciowych / konkretne dziatania w odniesieniu do
transakcji finansowania papierow warto$ciowych (np.
inicjatywa EBC w sprawie repozytoriow transakcji)

o Etap wdrazania identyfikatora podmiotu prawnego
(LEI)

Ramy nadzoru UE

o Przeprowadzony przez Komisj¢ przeglad ESNF

® Rozwazenie, czy konieczne sg dalsze dziatania w celu
polepszenia nadzoru nad rownolegtym systemem
bankowym w UE

Agencje ratingowe

o Wejscie wzycie CRA1 w2009 r.
o Wejscie wzycie CRA2 w2011 1.

o Wejscie w zycie CRA 3 od dnia 20 czerwea 2013 1.
(dotyczacego gtownie konfliktow interesow i nadmiernego
polegania na ratingach kredytowych)

Instrumenty restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji instytucji
finansowych niebedacych bankami

® Przeprowadzona przez Komisje
konsultacja spoteczna dotyczaca
restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji instytucji finansowych
niebedacych bankami

o Ocena wewngtrzna / prace na poziomie migdzynarodowym (prace
FSB w odniesieniu do restrukturyzacji i uporzadkowanej

likwidacji oraz prace CPSS-IOSCO dotyczace naprawy
infrastruktury rynku finansowego)

o Inicjatywa Komisji (wniosek ustawodawczy w sprawie
naprawy oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji kontrahentow centralnych oraz komunikat w
sprawie orientacji polityki w odniesieniu do innych
instytucji niefinansowych)

Opracowanie wlasne tabeli na podstawie pracy dyplomowej Katarzyny Jarzabek, Analiza sektora

shadow banking w krajach strefy euro, zrédlo: Komunikat Komisji do Rady i Parlamentu

Europejskiego, Bruksela wrzesien 2013 r.
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