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Wstep

W dobie finansyzacji, tj. od lat 70. ubiegtego wieku, w systemach finansowych
poszczegdlnych krajow (zwlaszcza tych o dojrzalej gospodarce rynkowej) wy-
stepowalo wiele tendencji i zjawisk wplywajacych na ksztalt i funkcjonowanie
posrednikéw finansowych. Cze$¢ z nich byla nastepstwem decyzji podejmo-
wanych przez decydentéw z réznych dziedzin polityki gospodarczej, dazacych
do realizacji konkretnych celéw gospodarczych i spotecznych. Inne natomiast
byly wywotlane i ksztalttowane przez mechanizmy rynkowe. Niezaleznie od
genezy, procesy te mialy pewne wspdlne cechy: zmniejszajacg sie role rzadu
w gospodarce danego kraju, rosnace wspolzaleznosci miedzy poszczegdlnymi
krajami [i zwigzane z tym procesy rozlewania sie (spillover) i ,,zarazania” (con-
tagion), ze wszystkimi korzystnymi i szkodliwymi ich skutkami], szczegélna
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emancypacja sfery finansowej oraz ciagte, konsekwentne tagodzenie nadzoru
nad rynkami finansowymi.

Najwazniejszymi sposrdd tych proceséw, oprocz finansyzacji, byly: globa-
lizacja', internacjonalizacja®, liberalizacja i deregulacja’®, dezintermediacja’,
demutualizacja®, prywatyzacja instytucji finansowych, upowszechnianie wa-
runkdéw tzw. nowej ekonomii® czy wreszcie postep technologiczny’. Charakte-
rystyczne przy tym jest to, ze miedzy poszczegolnymi procesami wystepowato
wiele wzajemnych zaleznosci i sprzezen zwrotnych. W niektérych wymienio-
nych procesach mozna upatrywac zrédel badz katalizatoréw innych, cho¢ jed-
noznaczne okreslenie przyczynowosci jest bardzo trudne.

Zjawiska te wplywaly bezposrednio i posrednio na poszczegdlne czesci
i segmenty systemow finansowych, wymuszajac — do pewnego stopnia — zmia-
ny w przepisach regulacyjnych, a takze zmiany zasad, instrumentéw i sposo-
béw prowadzenia polityki gospodarczej. Rozpatrywane procesy przebiegaly
(i przebiegaja) z rézng intensywnoscia i czestotliwoscig. W sposob oczywisty

' T. Kowalski, Globalization and Transformation in Central European Countries: the
Case of Poland, Poznan University of Economics Press, Poznan 2013; M. Woodford, Globa-
lization and Monetary Control, NBER Working Papers No. 13329, 2007.

2 MK. Lewis, K.T. Davis, Domestic and International Banking, Philip Alan, Hemel
Hemstead 1987; E.A. Curry, J.G. Fung, L.R. Harper, Multinational banking: historical, em-
pirical and case perspectives [w:] Handbook of International Banking, red. A.W. Mullineux,
V. Murinde, Edward Elgar, Northampton-Chesterton 2003; M. Jurek, Miedzynarodowy sy-
stem walutowy i systemy kursowe w warunkach integracji finansowej, Wydawnictwo UEP,
Poznan 2011; T. Padoa-Schioppa, Bank Competition: A Changing Paradigm, ,European Fi-
nance Review” 2001, nr 5.

> P. Angelini, N. Cetorelli, Bank Competition and Regulatory Reform: The Case of the
Italian Banking Industry, ,Journal of Money, Credit and Banking” 2003, No. 35; M.G. Cobas,
L.R Mote, J.A. Wilcox, A History of the Future of Banking: Predictions and Outcomes, No-
vember 16, 2001; G. Krippner, The Financialization of the American Economy, ,,Socio-Eco-
nomic Review” 2005, Vol. 3, No. 2; J.C. Trichet, World-wide tendencies in financial system,
»Deutsche Bundesbank Ausziige aus Presseartikeln” 2000, No. 49, Oktober.

* P. Marszalek, Disintermediation of Banks - Causes and Consequences, ,,Finanse Pub-
liczne, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu” 2016, nr 451; T. Rybczynski, Ewolucja sy-
stemu finansowego. Gieldowe bitwy i keiretsu, ,,Zycie Gospodarcze” 1994, nr 36.

> A. Janc, P. Marszalek, Effects of internationalization, privatisation and demutualiza-
tion of the financial sector on supply of finance and stability, FESSUD Working Paper Series
No. 119, 2015.

¢ K. Schwab, The Fourth Industrial Revolution, Penguin, London 2016; A. Wojtyna, Czy
tradycyjna ekonomia pozwala zrozumie¢ nowg gospodarke? [w:] Czy ekonomia nadgza z wy-
jasnieniem rzeczywistosci?, Materialy VII Kongresu Ekonomistéw Polskich, t. 1, red. A. Woj-
tyna, PTE, Warszawa 2001.

7M. Dooley, D. Folkerts-Landau, P. Gaber, An Essay on the revised Breton Woods Sy-
stem, NBER Working Papers No. 9971, 2003; D.W. Jorgenson, K.J. Stiroh, Information Tech-
nology and Growth, ,,American Economic Review” 1999, Vol. 89, No. 2.
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ich skala i dynamika byly najbardziej nasilone w krajach charakteryzujacych
sie rozwinietym systemem finansowym.

Niewatpliwie podmiotami, na ktdére procesy te wplywaly w najwiekszym
stopniu i najbardziej bezposrednio, byly banki. Dotyczylo to zaréwno bankéw
krajowych, jak i duzych, ponadnarodowych instytucji. W powaznym stop-
niu zmienily sie warunki ich funkcjonowania, wskutek takich miedzy innymi
czynnikow jak swoboda przeptywoéw kapitatowych, rosngca podaz instrumen-
tow finansowych, ostabienie regulacji czy gwaltowny wzrost nasilenia walki
konkurencyjnej®.

Banki, podobnie zreszta jak inni uczestnicy proceséw gospodarczych, byty
zaréwno beneficjentami, jak i ofiarami zachodzacych zmian. Z jednej bowiem
strony pojawily si¢ dla nich nowe mozliwosci biznesowe, takie jak ekspansja na
nowe segmenty rynku finansowego, mozliwosci zwigkszenia skali dziatalno$ci,
cross-selling itp.°. Z drugiej jednak strony pojawily sie nowe rodzaje ryzyka,
nowe zagrozenia dla stabilnosci bankéw, a takze nowi konkurenci - w tym tez
ze strony podmiotéw niebankowych, wchodzacych na obszar weze$niej trady-
cyjnie zarezerwowany dla bankdow.

W odniesieniu do tej ostatniej kwestii szczeg6olnym problemem jest kwestia
tzw. shadow banking. Uwidocznifa si¢ ona w pelni w nastepstwie globalnego
kryzysu finansowego z lat 2007-2009 i jego konsekwencji. Funkcjonowanie in-
stytucji zaliczanych do sektora shadow banking, nazywanego w polskiej litera-
turze przedmiotu ,,bankowoscig cienia” czy, bardziej fortunnie, ,,bankowoscia
réwnolegty”', dos¢ powszechnie uznaje sie za jedng z przyczyn wybuchu tego
kryzysu i tak powaznych jego nastepstw''. Charakterystyczne przy tym jest,
ze sektor ten notowat i notuje znaczacy wzrost. Wedtug szacunkéw Rady Sta-

8 T. Padoa-Schioppa, Bank Competition, op. cit.; S. Heffernan, Nowoczesna bankowos¢,
WN PWN, Warszawa 2007.

° Zob. np. P. Dembinski, Finanse po zawale, Studio Emka, Warszawa 2011; S. Heffernan,
Nowoczesna bankowos¢, op. cit.; M. Jurek, Migdzynarodowy system walutowy, op. cit.

1° Termin ten wydaje sie by¢ najbardziej odpowiedni. Warto jednak przytoczy¢ opinie
autoréw analizy wykonanej dla Senatu RP, ktérzy podkreslaja, ze podstawowa cze$¢ shadow
banking nie rozwija sie rownolegle do regulowanego systemu bankowego ale w interakeji
z nim i w odpowiedzi na regulacje ostroznosciowe. W sensie $cistym, okreslenie ,,réwnole-
gly” nie jest zatem do konica prawidlowe; zob. Analiza regulacji dotyczgcych funkcjonowania
niebankowych instytucji finansowych pod kgtem nalezytej ochrony intereséw ekonomicznych
i prawnych ich klientéw, Opinie i Ekspertyzy, Biuro Analiz i Dokumentacji Kancelarii Sena-
tu, OE-201, luty 2013.

' Zob. np. T. Evans, Financialisation and the financial and economic crises: The case of
the USA, FESSUD Studies in Financial Systems, No. 32, Leeds 2015; E. Hein, The Macro-
economics of Finance-dominated Capitalism - and its crisis, Edward Elgar, Cheltenham-
Northampton 2012; O. Orhangazi, Financial deregulation and the 2007-08 US financial cri-
sis, FESSUD Working Paper Series No. 49, 2014.
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bilnoséci Finansowej'? warto$¢ globalnego réwnoleglego systemu bankowego
wzrosta z 21 bln euro w 2002 r. do ok. 46 bln euro w 2010 ., co stanowito ponad
jedna czwartg calego systemu finansowego i potowe aktywow bankowych. Co
wiecej, wedlug tych szacunkéw, w Europie udzial aktywéw posrednikow fi-
nansowych zaliczanych do roéwnoleglego systemu bankowego powaznie wzrost
w latach 2005-2010.

Celem artykulu jest charakterystyka zjawiska shadow banking w odnie-
sieniu do systeméw finansowych krajow strefy euro. Po przyblizeniu definicji
i cech shadow banking zostanie zaprezentowane ujecie tego zjawiska w regula-
cjach UE wraz z bilansem zagrozen i pozytywnych jego cech zdefiniowanych
przez Komisje Europejska. Nastepnie syntetycznie opisana bedzie skala ban-
kowosci réwnolegtej w panistwach europejskich objetych analizg, a takze kon-
trowersje i problemy wiazace si¢ z dalszym funkcjonowaniem shadow banking
w kontekscie stabilno$ci systemow finansowych krajow strefy euro.

Shadow banking — definicje i cechy

W literaturze mozna napotka¢ wiele definicji shadow banking. Uwaza sig, ze
pojecia tego jako pierwszy uzyl P. McCulley w 2007 r., w trakcie doroczne-
go sympozjum w Jackson Hole. Autor ten, odnoszac si¢ do warunkow ame-
rykanskich, uzywal tego okreslenia gléwnie wobec niebankowych instytucji
finansowych. Zauwazyt, ze instytucje shadow banking dokonujg, podobnie jak
»Kklasyczne” banki, transformacji terminéw — pozyskuja na rynku pienieznym
$rodki na krétki termin, a nastgpnie nabywaja/kreuja aktywa o dluzszym ter-
minie zapadalnosci. Nie podlegaja jednak one regulacjom jak normalne banki
inie mogg korzystac z refinansowania w banku centralnym, a takze zasadniczo
nie pozyskuja funduszy z depozytéw. Dziataja wigc niejako ,w cieniu”, obok
tradycyjnych instytucji bankowych, cho¢ realizujg te same zadania®.

Zblizong definicje prezentuje Z. Pozsar'*. Wedlug niego dziatalno$¢ w za-
kresie shadow banking obejmuje transformacje kredytu, zapadalnosci i ptyn-
nosci, odbywajaca sie bez bezposredniego, wyraznego (explicit) dostgpu do
publicznych Zrédet plynnosci czy ochrony na wypadek wystapienia nieregu-
larnych kredytéw. Dzialalnos¢ taka realizowana jest przez instytucje nazywane
przez tych autoréw bankami rownoleglymi, tworzacymi facznie caly system,
obejmujacy tego rodzaju posrednikéw finansowych®.

2 Financial Stability Board, Shadow Banking: Strengthening Oversight and Regulation
Recommendations of the Financial Stability Board, 2011.

* P. McCulley, Teton Reflections, PIMCO Global Central Bank Focus, 2007.

4 Z. Pozsar, The Rise and Fall of the Shadow Banking System, 2008, www.economy.
com/sbs.

> Por. tez T. Adrian, H. Shin, The Changing Nature of Financial Intermediation and
the Financial Crisis of 2007-2009, ,,Annual Review of Economics” 2009; idem, The Shadow
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W pdzniejszym opracowaniu Z. Pozsar wraz ze wspdtautorami rozpatru-
je juz shadow banking szerzej. Mianowicie, wlacza do sektora shadow banking
miedzy innymi firmy finansowe, fundusze hedgingowe, fundusze inwestycyjne
rynku pieni¢znego oraz przedsigbiorstwa dotowane przez rzad. Poszczegdlne
instytucje sg przy tym polaczone wertykalnymi wiezami, poprzez ktdre naste-
puje transfer kredytow finansowanych nie depozytami, ale poprzez szeroko ro-
zumiane operacje sekurytyzacyjne'®. Autorzy ci mocno podkreslajg, iz system
shadow banking konkuruje z tradycyjnym systemem bankowym, mogac ofero-
wa¢ kredyty taniej niz robig to tradycyjne banki.

Podobng definicje proponujg T. Adrian i A. Ashcraft'’, wedlug ktorych réw-
nolegly system bankowy to sie¢ wyspecjalizowanych instytucji finansowych,
uczestniczacych w transferze srodkéw pienigznych od oszczedzajacych do in-
westorow. Odbywa sie to z wykorzystaniem szerokiej gamy technik sekurytyza-
cjiizabezpieczonych funduszy. Prowadzac taka dziatalnos¢, banki ,,rownolegte”
nie korzystaja z bezposredniej, jawnej pomocy publicznej w postaci mozliwosci
zaopatrywania si¢ w plynnos¢ i, szerzej, uczestnictwa w sieci bezpieczenstwa.
Sa one zatem duzo bardziej podatne i wrazliwe na ryzyko niz banki tradycyjne.

Réwnie szeroko zjawisko to ujmuje B. Bernanke's. Wedlug niego shadow
banking obejmuje sie¢ réznorodnych instytucji i rynkéw, ktdre zbiorowo re-
alizujg tradycyjne funkcje bankdw, ale czynig to niezaleznie od tradycyjnych
instytucji bankowych lub pozostajac z nimi tylko w luznym zwiazku. Zdaniem
tego autora waznymi sktadnikami sektora shadow banking s3 miedzy innymi
fundusze rynkéw pienigznych, banki inwestycyjne, spotki zajmujace si¢ seku-
rytyzacja czy firmy hipoteczne.

Rada Stabilnosci Finansowe;j" definiuje natomiast shadow banking jako po-
$rednictwo kredytowe (rozumiane jako przekazywanie srodkow od oszczedza-
jacych do pozyczajacych), obejmujace wszelkie jednostki i dziatania pozostajg-
ce poza regulowanym systemem bankowym. Rada wymienia przy tym cztery
podstawowe aspekty tego posrednictwa: transformacje termindw zapadalno$ci
(pozyskiwanie krdtkoterminowych funduszéw na inwestycje w aktywa dtugo-
terminowe), zblizong do niej transformacje najbardziej ptynnych zobowigzan,
lewarowanie (posrednie lub bezposrednie) oraz transfer ryzyka kredytowego
zwigzanego z niesplaceniem kredytu z kredytodawcy na inne jednostki. W tym

Banking System: Implications for Financial Regulation, ,Banque de France Financial Stability
Review” 2009, No. 13, s. 1-10.

16 Z.Pozsar, T. Adrian, A. Ashcraft, H. Boesky, Shadow banking, Staff Report, ,Federal
Reserve Bank of New York” 2010, No. 458

17 T. Adrian, A. Ashcraft, Shadow Banking: A Review of the Literature, Federal Reserve
Bank of New York Staff Reports, 2012.

18 B. Bernanke, Fostering Financial Stability, speech given at the 2012 Federal Reserve
Bank of Atlanta Financial Markets Conference, Stone Mountain, Georgia 2012.

' Financial Stability Board, Shadow Banking: Strengthening Oversight, op. cit.
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ujeciu do sektora shadow banking mozna zaliczy¢ wszelkie jednostki pozysku-
jace fundusze na dziatalno$¢ kredytowa poprzez emisje papieréw wartoscio-
wych czy sprzedaz wyspecjalizowanych (czesto bardzo ztozonych) instrumen-
tow finansowych.

Mozna zatem zauwazy¢, ze w przytoczonych definicjach okreslenie shadow
banking odnosi sie albo do konkretnych typéw jednostek, albo do okreslonych
rodzajow dziatalno$ci®. Ten drugi sposéb ujecia bankowosci rownolegtej sta-
nowi, jak si¢ wydaje, przyklad postulowanego przez R.C. Mertona?' podejscia
funkcjonalnego, uwypuklajac wlasnie funkcje realizowane przez instytucje fi-
nansowe. Jak bowiem zauwaza ten autor, instytucje zmieniaja si¢, a funkcje
pozostaja stale, mimo zmian w sposobie ich $wiadczenia.

Niezaleznie od definicji, podstawowym wyrdznikiem shadow banking jest
to, ze nie podlega ona zasadniczo regulacjom takim jak banki tradycyjne. In-
stytucje zaliczane do tego sektora nie s3 tez objete siecig bezpieczenstwa?.
Z tego wzgledu podmioty tego sektora sg szczegdlnie podatne na zjawisko
runu, a ich dzialalno$¢ obarczona jest bardzo duzym ryzykiem. Co wiecej, za-
kidcenia w funkcjonowaniu shadow banking moga przeniesc¢ si¢ takze na regu-
lowany system bankowy?.

W literaturze powszechnie podkresla sig, ze to wlasnie bankowos¢ réwno-
legta byta jednym z katalizatoréw globalnego kryzysu finansowego, rozpocze-
tego kryzysem na amerykanskim rynku kredytéw hipotecznych o obnizonej
jakosci (subprime)*. Zaréwno skala, jak i réznorodnos$¢ instytucji shadow

» Por. miedzy innymi P. McCulley, Teton Reflections, op. cit.; P. Mehrling, Z. Pozsar,
J. Sweeney, D. Neilson, Bagehot was a shadow banker: shadow banking, central banking, and
the future of global finance [w:] Shadow Banking Within and Across Borders, red. S. Classens,
D. Evanoff, G. Kaufman, L. Laeven, World Scientific Publishing Company, 2013; G. Gorton,
A. Metrick, Securitized Banking and the Run on Repo, ,Journal of Financial Economics”
2012, No. 104, s. 425-451; B.]. Noeth, R. Sengupta, Is shadow banking really banking?, ,The
Regional Economist” 2011, October; M. Singh, Collateral, Netting and Systemic Risk in OTC
Derivatives Market, IMF Working Paper 10/ 99, Washington 2010.

2 R.C. Merton, Operation and Regulation in Financial Intermediation: A Functional
Perspective [w:] Operation and Regulation of Financial Markets, red. P. Englund, Ekono-
miska rédet, Stockholm 1993; idem, A Functional Perspective of Financial Intermediation,
»Financial Managemen” 1995, t. 24(2), s. 23-41.

2 Por. S. Claessens, L. Ratnovski, What is Shadow Banking?, IMF Working Paper
No. 14/25, February 2015.

» Financial Stability Board, Shadow Banking: Strengthening Oversight, op. cit.

2 Zob. E.M. Gramlich, Booms and Busts: The Case of Subprime Mortgages, Federal Re-
serve Bank of Kansas City Economic Review, 2007, Fourth Quarter; A. Blundell-Wignell,
P. Atkinson, S. Hoon Lee, The Current Financial Crisis: Causes and Policy Issues, Financial
Market Trends, OECD, 2008; S. Wachter, A. Pavlov, Z. Pozsar, Subprime Lending and Real
Estate Market, Institute for Law and Economics Research Paper No. 08-35, August 2008;
C. Cox, Testimony Concerning Turmoil in U.S. Credit Markets: Recent Actions Regarding Go-
vernment Sponsored Entities, Investment Banks and Other Financial Institutions, Testimony

30



Nr 1(53) 2018 Studia BAS

banking w USA przyczynily sie réwniez do tego, Ze dynamika i konsekwencje
kryzysu byly tak powazne.

Instytucje i aktywno$ci zaliczane do sektora bankowos$ci rownoleglej wyste-
puja takze w sektorach finansowych krajow europejskich. Stanowig one przed-
miot badania w niniejszym artykule. Przed ich charakterystyka warto jeszcze
zasygnalizowa¢, Ze badane podmioty (a takze te, ktére rozwazano w kontekscie
kryzysu na rynku subprime) stanowia tzw. pierwsza generacje shadow banking
(tzw. shadow banking 1.0). Za generacje druga natomiast uwaza si¢ podmioty
stawiajgce w przewazajacym stopniu na dziatalnos¢ w sferze wirtualnej. Spro-
wadza si¢ ona do formuty P2P (peer-to-peer), B2B (business-to-business), C2C
(customer-to-customer) czy B2C (business-to-customer). Z reguly s to rézno-
rakie tzw. platformy crowdfundingowe. Stuza one do poszukiwania i kojarzenia
podmiotéw posiadajacych nadwyzki zasobow finansowych oraz podmiotdw je
potrzebujacych®. Wypelniaja wiec typowa funkcje posrednictwa finansowe-
go, niejako wypychajac z niej tradycyjne podmioty bankowe, a takze instytu-
cje finansowe zaliczane do shadow banking 1.0. Platformy te oferuja produkty
pozyczkowe, kredytowe, inwestycyjne, a nawet ubezpieczeniowe, dzialajac za-
réwno w sferze consumer finance, jak i private banking. Charakterystyczne jest,
ze rowniez nie podlegaja one regulacjom.

Ujecie shadow banking w UE — rozumienie, klasyfikacja,
podjete dziatania

Dostrzegajac, ze rownolegly system bankowy odgrywa wazng role w systemie
finansowym, oraz uznajac, iz istnienie nieregulowanych podmiotéw ze sfery
finansowej w istotny sposdb wptywa na funkcjonowanie catej gospodarki, Ko-
misja Europejska uznala za celowe doprecyzowanie tego pojecia, a takze okre-
$lenie korzysci i problemow, jakie moga wigza¢ si¢ z shadow banking. Punktem
wyjécia byla wspomniana definicja Rady Stabilnosci Finansowej. Uznano jed-
nak, ze jest ona na tyle ogdlna, ze wymaga uscislenia. Dokumentem, w ktérym
podjeto taka probe, byta Zielona Ksigga. Rownolegly system bankowy*. Rozwi-
nieto w niej definicje Rady, enumeratywnie wymieniajac rodzaje podmiotow,
ktore sktadajg si¢ na system réwnolegtej bankowosci. I tak, sg nimi:
o podmioty specjalnego przeznaczenia, ktdre dokonuja transformacji ter-
minow zapadalnosci lub/i transformacji ptynnosci; na przyktad spot-

Before the Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs, United States Senate, Sep-
tember 23, 2008; A. Demichelis, Overcoming the Financial Crisis in the United States, Eco-
nomics Department Working Paper OECD No. 669, 2009; T. Palley, From Financial crisis
to stagnation, Cambridge University Press, New York 2012; E. Hein, The Macroeconomics of
Finance-dominated Capitalism, op. cit.

» P. Marszalek, Disintermediation of Banks, op. cit.

% COM(2012) 102 final.
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ki sekurytyzacyjne, takie jak spotki do celéw programu ABCP, celowe
spolki inwestycyjne (Special Investment Vehicles, SIV) oraz pozostale
spolki celowe (Special Purpose Vehicles, SPV),

o fundusze rynku pieni¢znego (MMF) oraz inne rodzaje funduszy inwesty-
cyjnych lub produktéw wykazujacych cechy depozytowe, ktdre sprawia-
ja, Ze s3 one podatne na skutki masowych umorzen (masowe dziatania),

o fundusze inwestycyjne, w tym fundusze inwestycyjne typu ETF (Exchange
Traded Funds), ktdre udzielajg kredytow lub stosujg dzwignie finansowa,

o przedsiebiorstwa finansowe i podmioty obracajace papierami wartos-
ciowymi, udzielajace kredytow lub gwarancji kredytowych lub dokonu-
jace transformacji termindw zapadalnosci lub transformacji ptynnosci,
ktore nie sg regulowane przepisami dotyczacymi bankow,

o zaklady ubezpieczen i zaklady reasekuracji, ktore emitujg produkty kre-
dytowe lub udzielajg im gwarancji.

Natomiast jako rodzaje dzialalnosci zaliczane do shadow banking, nieza-
leznie od tego, jakie podmioty je wykonuja, wymienia si¢ w Zielonej Ksiedze
sekurytyzacje oraz emisje papierow wartosciowych i transakcje repo. W doku-
mencie zaznaczono przy tym, ze zaréwno lista jednostek, jak i dziatalnosci nie
jest zamknieta, gdyz rozwazany segment rynku finansowego rozwija si¢ bardzo
dynamicznie. Podkreslono tez, ze z istnienia systemu bankowosci réwnolegtej
moga wynika¢ dla systemu finansowego okreslone korzysci. W szczegolnosci
wsrod potencjalnych pozytywéw wymieniono?:

« udostepnienie inwestorom formy lokowania srodkéw innej niz depozy-

ty bankowe,

o mozliwoé¢ bardziej efektywnego - dzieki wiekszej specjalizacji - zaspo-
kojenia specyficznych potrzeb inwestordw,

o istnienie alternatywnego zrédta finansowania dla gospodarki, ktore sta-
je sie uzyteczne w sytuacji, gdy tradycyjne banki przezywaja przejsciowe
trudnosci lub z innych wzgledow zaostrzaja polityke kredytows,

o mozliwo$¢ dywersyfikacji ryzyka poza systemem bankowym.

Niezaleznie od tych korzysci w Zielonej Ksigdze wskazano takze liczne zagro-
zenia, jakie dziatalno$¢ podmiotdw zaliczanych do réwnoleglego systemu ban-
kowego moze generowaé dla systemoéw finansowych panstw Unii Europejskiej.
Podkreslono przy tym, ze moga one mie¢ charakter systemowy. Wynika to prze-
de wszystkim ze ztozonosci poszczegolnych jednostek i aktywnosci shadow ban-
king, z transgranicznego (a co za tym idzie bardziej skomplikowanego) zakresu
jurysdykeji w tym obszarze, mobilnosci, cechujacej papiery wartosciowe i rynki
funduszy, czy wreszcie z licznych, czesto opartych na sprzezeniach zwrotnych,

¥ Ibidem.
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powiazan miedzy podmiotami i rodzajami dzialalnosci zaliczanymi do réwno-
legtego systemu bankowego a ,tradycyjnym” systemem bankowym. W rezulta-
cie, shadow banking moze stanowi¢ potencjalne zagrozenie dla dlugoterminowej
stabilnosci finansowej, generujac swoiste zalazki kolejnego kryzysu finansowego.

W szczegdlnosci, w dokumencie Komisji Europejskiej uznano, ze, po
pierwsze, w sytuacji braku sieci bezpieczenstwa te rodzaje dziatalnosci zwigza-
nej z rownoleglym systemem bankowym, ktére sa finansowane krétkotermi-
nowymi funduszami, narazone s na ryzyko nagltego masowego wycofywania
funduszy przez klientow. Ryzyko jest tu bowiem takie samo (albo wrecz wigk-
sze) jak w ,normalnych” bankach, natomiast brakuje instrumentéw i regulacji
mogacych zapobiec runom klientow.

Po drugie, zrédtem ryzyka systemowego i niestabilnosci sektora finanso-
wego moze by¢ stosowanie duzych, ukrytych dZzwigni finansowych. Moze to
réwniez obejmowa¢ stosowanie duzej dzwigni z zabezpieczeniem transakcji
pochodnej, ktore jest wykorzystywane wielokrotnie, bez ograniczen nalozo-
nych przez regulacje i nadzor.

Po trzecie, operacje réwnolegtego systemu bankowego moga by¢ wykorzy-
stywane w celu unikania regulacji lub nadzoru stosowanego w odniesieniu do
normalnych bankéw. Moze wiec wystapi¢ zjawisko tzw. arbitrazu regulacyj-
nego — poprzez przerwanie procesu tradycyjnego posrednictwa kredytowego
w prawnie niezaleznych strukturach, ktére ze sobg wspolpracuja, ,klasyczne”
podmioty moga obchodzi¢ obowigzujace je regulacje. Implikuje to powstanie
ryzyka regulacyjnego obnizania standardoéw dla calego systemu finansowego -
nawet regulowani posrednicy finansowi bedg nasladowa¢ podmioty zwigzane
z réwnolegltym systemem bankowym, a takze beda przesuwac niektore opera-
cje do podmiotéw spoza zakresu ich konsolidacji*®.

Po czwarte wreszcie, z uwagi na zwiagzki miedzy réwnoleglym a ,,normal-
nym” systemem bankowym wszelkie bledy oraz nietrafione lub/i nadmiernie
ryzykowne decyzje moga prowadzi¢ do efektu domina i efektéw ubocznych.
Tym samym ryzyko i niestabilnos$¢ shadow banking moga by¢ fatwo transmi-
towane do tradycyjnego sektora bankowego, miedzy innymi poprzez takie
kanaly jak bezposrednie pozyczki od systemu bankowego i zaciggane tam zo-
bowigzania warunkowe czy masowa sprzedaz aktywow, wplywajaca na ceny
aktywow finansowych i rzeczowych (mogaca przyczyniac si¢ do nagtego pek-
niecia potencjalnej banki spekulacyjnej).

Zagrozenia te uznano za na tyle powazne, zZe zwrécono uwage na koniecznosé
intensyfikacji dziatan zwigkszajacych stopien przejrzystosci sektora shadow ban-

# Zjawisko to wystapilo na szeroka skale podczas globalnego kryzysu finansowego.
Dotyczylo migdzy innymi ,,obchodzenia” zasad kapitalowych i rachunkowych; por. C. Cox,
Testimony Concerning Turmoil in U.S. Credit Markets, op. cit.; B. Eichengreen, Ten questions
about the subprime crisis, Banque de France Financial Stability Review — Special Issue on
Liquidity, 2008, No. 11.
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king oraz wypracowania ram umozliwiajacych wieksza kontrole tych instytucji
iich poczynan. Za podmioty majace do odegrania szczegélng role w tym zakre-
sie uznano (oprécz odpowiednich organéw krajowych) przede wszystkim Euro-
pejski Bank Centralny (EBC), Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EUNB),
Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (EUNGiPW), Eu-
ropejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytal-
nych (EUNUIPPE) oraz Europejska Rade ds. Ryzyka Systemowego (ERRS)®.
Zgodnie z przyjetymi zalozeniami uznano, ze nadzdr nad funkcjonowaniem
systemu bankowosci réwnolegtej powinien by¢ wykonywany na odpowiednim
szczeblu (tzn. na poziomie krajowym lub europejskim), powinien by¢ proporcjo-
nalny, a takze wykorzystywa¢, gdzie tylko to mozliwe, uprawnienia i specjalistycz-
ng wiedze wszelkich organéw nadzoru. Uznano takze, iz powinien by¢ on zinte-
growany z ramami makroostrozno$ciowymi, tworzonymi w Unii Europejskiej
po globalnym kryzysie finansowym. Znalazto to swoje odzwierciedlenie miedzy
innymi w zmianie zadai Europejskiego Banku Centralnego i narodowych ban-
koéw centralnych, a takze w dziataniach na rzecz tworzenia unii bankowej™.
Uwzgledniwszy opisane kwestie, przyjeto, ze identyfikacja oraz wlasciwa oce-
na powiazan miedzy poszczegolnymi instytucjami posrednictwa kredytowego
(czy, szerzej, migdzy rownoleglym systemem bankowym a resztg sektora finan-
sowego), jak réwniez ustalenie, jaki wpltyw nowe produkty badz aktywnosci fi-
nansowe majg na skutecznos¢ nadzoru makroostroznosciowego, bedg wymagac
osiagniecia przez podmioty odpowiedzialne za monitorowanie i nadzor systemu
finansowego réwnowagi miedzy trzema dostepnymi metodami. A za takie uzna-
no: (1) posrednig regulacje (regulowanie powigzan miedzy systemem bankowym
a podmiotami zwigzanymi z réwnoleglym systemem bankowym); (2) odpo-
wiednie rozszerzanie lub przeglad obowigzujacych regulacji oraz (3) wprowa-
dzanie nowych regulacji, nakierowanych w pierwszej kolejnosci na podmioty
i rodzaje dzialalno$ci zwigzane z réwnoleglym systemem bankowym?®'.
Wiszystkie te trzy, wymienione w Zielonej Ksigdze, podejscia stosowano z roz-
nym natezeniem w UE w nastgpnych latach. W wyniku dzialalnosci ustawodaw-
czej Parlamentu Europejskiego i Rady wprowadzono wiele rozwigzan wplywaja-
cych na podmioty i dziatania zwigzane z réwnoleglym systemem bankowym?.
I tak, przyktadowo, w zakresie posredniej regulacji dziatalnosci zwigzanej z row-

¥ Zielona Ksigga. Réwnolegly system bankowy, op. cit.

* D.J. Eliot, Key Issues On European Banking Union Trade-Offs And Some Recommen-
dations, Global Economy & Development Brooking Working Paper No. 52, 2012; R. Goyal
iin., A Banking Union for the Euro Area, IMF Staff Discussion Note, February 2013.

3t Zielona Ksigga. Réwnolegly system bankowy, op. cit.

2 Szczegdlowe zestawienie pierwszej fazy (lata 2009-2013) dzialan podejmowanych
w zakresie rownolegtego sektora bankowego zob. Komunikat Komisji do Rady i Parlamen-
tu Europejskiego: Rownolegly system bankowy - przeciwdzialanie nowym Zrédtom ryzyka
w sektorze bankowym, 2013.
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nolegtym systemem bankowym poprzez regulacje dotyczace sektora bankowego
i ubezpieczeniowego wprowadzano kolejne wersje aktow prawnych dotyczacych
wymogoéw kapitalowych — w tym pakiet CRD IV/CRR, w ktérego skiad wcho-
dza dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z 26 czerwca
2013 r. w sprawie warunkow dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci
oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwesty-
cyjnymi oraz rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013
z 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredy-
towych i firm inwestycyjnych (CRR). WdroZono réwniez zmiany co do wymogow
w zakresie konsolidacji i obowigzki informacyjne (MSSF 10, 111 12).

W zakresie rozszerzania zakresu istniejacych regulacji ostroznosciowych na
dziatalno$¢ zwigzang z shadow banking mozna wymieni¢ np. dyrektywe Parla-
mentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw
instrumentéw finansowych oraz zmieniajacg dyrektywe 2002/92/WE i dyrek-
tywe 2011/61/UE (tzw. MIFID II), ktéra weszta w zycie 3 stycznia 2018 1., a tak-
ze rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2365 z 25 listo-
pada 2015 r. w sprawie przejrzystosci transakcji finansowanych z uzyciem
papieréw warto$ciowych i ponownego wykorzystania oraz zmiany rozporza-
dzenia (UE) nr 648/2012.

Przyktadem bezposrednich uregulowan pewnych rodzajéow dzialalnosci
zwigzanej z rownolegtym systemem bankowym moze by¢ natomiast dyrekty-
wa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z 8 czerwca 2011 r. w spra-
wie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany
dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009
i (UE) nr 1095/2010 (tzw. dyrektywa AIFMD)

Niezaleznie od ogélnych rozwiagzan unijnych wiele panstw czlonkowskich
wprowadzilo réwniez na szczeblu krajowym dodatkowe przepisy, odnoszace
sie do funkcjonowania tych podmiotéw z sektora shadow banking i wykony-
wanych w nim dziafan, ktdre nie sg regulowane na poziomie UE. Dokumen-
ty te zwigkszaja przejrzysto$¢ dziatan rownoleglego systemu bankowego oraz
ograniczaja jego potencjalng kryzysogenno$¢. Nie eliminujg jednak wszystkich
problemdw, o czym bedzie mowa w dalszej czgsci opracowania.

Skala dziatania shadow banking w UE i strefie euro

Szacunki wielkos$ci systemu bankowosci rownoleglej w UE i strefie euro nie
sg proste. Jak informujg K. Bakk-Simon i in.”®, ilo$ciowg ocene¢ dzialalnosci
shadow banking mozna przeprowadzi¢ tylko na podstawie danych (np. danych
i statystyk pienieznych i finansowych, informacji o przepltywach srodkéw)

3 K. Bakk-Simon i in., Shadow Banking in the Euro Area 1 an Overview, ECB Occasio-
nal Paper No. 133, 2012.
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i zZrédet, ktorych nie gromadzono i nie opracowywano konkretnie w tym celu.
Co wigcej, dla niektorych dziatan i rynkéw zadne dane oficjalne nie s3 dostep-
ne. Dodatkowo, niektére informacje dostepne sg tylko dla strefy euro, a inne -
tylko w ujeciu dla calej Unii Europejskiej. Niemniej mozliwe jest okreslenie
pewnych ogdlnych tendencji zmian, jak réwniez wskazanie dominujacych
w systemie réwnolegtej bankowosci zjawisk i jednostek. Pewnym przyblize-
niem skali dziatalnosci w zakresie réwnoleglego systemu bankowego w strefe
euro mogg by¢ zwlaszcza dane uzyskane z analizy bilanséw tzw. pozostatych
instytucji finansowych (other financial institutions, OFI) - sektora, ktéry obej-
muje wigkszo$¢ podmiotéw zaliczanych do shadow banking (nie obejmujac
przy tym zakladéw ubezpieczen i funduszéw emerytalnych).

I tak, przede wszystkim trzeba podkresli¢, ze aktywno$¢ i skala bankowosci
réwnoleglej w strefie euro jest mniejsza niz w Stanach Zjednoczonych. W dru-
gim kwartale 2011 r., a zatem juz po zakonczeniu globalnego kryzysu finanso-
wego, wielko§¢ systemu shadow banking na rynku amerykanskim, mierzona
sumg jego aktywow, byta poréwnywalna do wielko$ci aktywow ,,klasycznego”
systemu bankowego. W strefie euro natomiast bankowo$¢ réwnolegta stano-
wila mniej niz polowe facznych aktywow sektora bankowego. Jednak wielko$¢
aktywow utrzymywanych przez nieregulowanych posrednikéw finansowych
byta znaczaca, szczegolnie w niektdrych krajach. Co wiecej, wielkos¢ i rola nie-
regulowanych posrednikow finansowych w strefie euro (ale takze w globalnym
systemie finansowym) w ostatnich latach rosta.

Charakterystyczne przy tym jest to, Ze dynamika tego rozwoju, mierzona
wielkoscig aktywow OFI, byla duza przed kryzysem (lata 2005-2007), potem
gwaltownie spadfa, glownie wskutek bedacego nastepstwem kryzysu ogélnego
zmniejszenia dzwigni finansowej (tzw. delewarowania), by nastepnie ponow-
nie wej$¢ na $ciezke wzrostowa. Zgodnie z szerokim ujeciem, traktujagcym jako
shadow banking instytucje finansowe inne niz banki, instytucje ubezpiecze-
niowe i fundusze emerytalne, aktywa finansowe utrzymywane lub zarzadzane
przez ten sektor w strefie euro podwoily sie w dekadzie 2005-2015, osiagajac
prawie 28 bln euro w grudniu 2015 r., co stanowito ponad jedng trzecig wiel-
kosci aktywow calego systemu finansowego strefy euro. Natomiast w ujeciu
wezszym, bardziej precyzyjnym, traktujacym jako shadow banking fundusze
inwestycyjne (IF), spotki specjalnego przeznaczenia (FVC) i fundusze ryn-
ku pienieznego, aktywa systemu bankowos$ci rownolegtej wynosily w koncu
2015 r. ponad 13 bln euro. Aktywa te wzrosly przy tym od zakonczenia global-
nego kryzysu finansowego o blisko 40%. Wzrost ten wynikat gléwnie z ekspan-
sji funduszy inwestycyjnych, innych niz fundusze rynku pienieznego™.

** N. Doyle, L. Hermans, P. Molitor, C. Weistroffer, Shadow banking in the euro area:
risks and vulnerabilities in the investment fund sector, ECB Occasional Paper No. 174, 2016;
»EU Shadow Banking Monitor” 2016, No. 1, July.
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W calej Unii Europejskiej wielkosci te ksztaltowaly sie na poziomie odpo-
wiednio wyzszym. Szeroka miara skali bankowos$ci rownoleglej dla krajow calej
wspodlnoty wyniosta w czwartym kwartale 2015 r. 37 bln euro, co stanowito 36%
wszystkich aktywow sektora finansowego UE*. Oznaczalo to przyrost o prawie
jedna czwartg w poréwnaniu z konicem 2012 r. Dynamika byla wigc zblizona,
cho¢ nizsza do tej cechujacej shadow banking w samej strefie euro (27%). Jak
sie wydaje, jest to logiczne nastepstwo tego, ze systemy krajow obszaru euro
sa bardziej rozwiniete niz tych panstw czlonkowskich, ktore jeszcze nie przy-
jely wspolnej waluty. Najwyzszy poziom zaangazowania w dzialalnos$¢ banko-
wa typu shadow banking wykazywaly przy tym finansowe spotki kapitatlowe
(FVC), spolki z sektora bezpieczenstwa i instrumentéw pochodnych (SDD)
oraz fundusze hedgingowe. Podmioty te w wigkszym stopniu uzywaly dzwig-
ni finansowej oraz na wigksza skale dokonywaly transformacji zapadalnosci
i plynnosci. Relatywnie nizsze bylo natomiast w 2015 r. zaangazowanie w ope-
racje bankowosci rownolegtej funduszow private equity i funduszow ETF?.

Na koniec 2016 r. szeroka miara wielkosci sektora bankowos$ci réwnolegtej
wynosila dla krajéw UE juz 40 bln euro, a udzial ,,szerokiego” sektora sha-
dow banking w aktywach ogétem systemu finansowego UE zwiekszyl sie o dwa
punkty procentowe. Jednoczesnie wynosil on 272% unijnego PKB wedlug
stanu na koniec 2016 r. Niemniej, dynamika rozwoju shadow banking stracita
w ciaggu tego roku na impecie. Roczna stopa wzrostu wyniosta w czwartym
kwartale 2016 r. 2,6%, podczas gdy $rednia roczna stopa wzrostu sektora sha-
dow banking w latach 2012-2015 siegata 8,3%, co przyczynilo sie do wzrostu
w tym okresie warto$ci aktywow bankowosci rownolegtej o 30%, a wiec $red-
nio wyzszej niz w samym roku 2016%. To zanotowane wéwczas spowolnienie
ttumaczono mniej wyraznym wzrostem wycen aktywéw oraz spowolnieniem
transakcji netto. Transakcje te byly dodatnie w pierwszych trzech kwartatach
2016 1., jednak trend ten odwroécit si¢ w kwartale czwartym.

Wyzsza byla dynamika shadow banking w krajach tworzacych strefe euro.
Aktywa bankowosci rownoleglej w ujeciu szerokim wynosily tam na koniec
2016 1. 31 bln euro. Stopa wzrostu wyniosta natomiast 4,2% w czwartym kwartale
2016 r., przy sredniorocznej stopie wzrostu rownej 10,2% w latach 2012-2015%.

Rozmiary réwnolegltego systemu bankowego w poszczegdlnych krajach byly
bardzo zréznicowane. Wystepowala jednak pewna koncentracja geograficzna
tego zjawiska. 91% facznych aktywow szerokiego systemu shadow banking w UE
przypadato tylko na osiem krajow, petnigcych role globalnych lub regionalnych
centréw finansowych. Pelnigc te role, kraje te wnosily wiekszy wktad w system

% ,EU Shadow Banking Monitor” 2016, No. 1, July.

* N. Doyle, L. Hermans, P. Molitor, C. Weistroffer, Shadow banking in the euro area:
op. cit.; ,EU Shadow Banking Monitor” 2016, No. 1, July.

7 ,EU Shadow Banking Monitor” 2017, No. 2, May.

3% Ibidem.
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réwnoleglego systemu bankowego UE niz panstwa, w ktorych system finansowy
nie byt tak rozwiniety, a ich powigzania z innymi panstwami - tak intensywne.

W ogole instytucji zaliczanych do sektora shadow banking dominowaty
wspomniane pozostale instytucje finansowe. Przypadato na nie ok. 67% war-
tosci aktywow tego sektora. 31% udzialu mialy fundusze inwestycyjne inne niz
fundusze rynku pienieznego, podczas gdy te ostatnie stanowily blisko 3% o0go-
tu aktywow shadow banking®.

Charakterystyczne jest, ze rozwojowi rownolegtego systemu bankowego to-
warzyszyl spadek aktywow instytucji kredytowych z obszaru euro, facznie 0 6%
w okresie 2012-2016. W rezultacie zwigkszyta sie relacja aktywow podmiotow
i aktywnosci shadow banking do aktywéw ,klasycznego” sektora bankowego,
stanowiac w 2016 r. 109% lacznych aktywow instytucji kredytowych w strefie
euro (wzrost o 4 punkty procentowe w poréwnaniu z rokiem poprzednim).
Calkowite aktywa funduszy inwestycyjnych rynku pienieznego, innych typow
funduszy inwestycyjnych oraz pozostalych instytucji finansowych wyniosty
w 2016 r. odpowiednio 1,2 bln, 10,3 bln i 20 bln euro®.

Spadala réwniez skala finansowania przez podmioty zaliczane do banko-
wosci rownoleglej, w tym wolumen dluznych papieréw wartosciowych mone-
tarnych instytucji finansowych utrzymywanych przez fundusze inwestycyjne
(w tym réwniez fundusze rynku pienieznego). Spadek ten jednak wyhamowy-
wal, wynoszac -0,6%, podczas gdy w latach 2012-2015 $redniorocznie udziat
takiego finansowania malal o 4,1%. Tendencja ta wynikala przede wszystkim
z obserwowanej w strefie euro stabszej aktywnosci w zakresie sekurytyzacji.
Niemniej, finansowanie ze strony funduszy inwestycyjnych pozostawalo na
poziomie wyzszym niz na poczatku kryzysu finansowego.

Problemy zwigzane z funkcjonowaniem shadow banking
w obszarze euro

Funkcjonowanie shadow banking w strefie euro nie bylo przedmiotem az tak
zajadlej krytyki, jak mialo to miejsce w odniesieniu do instytucji amerykan-
skich. Niewatpliwie na takie postrzeganie funkcjonowania bankowosci réwno-
leglej i wiazacych sie z tym konsekwencji wplyw ma sam model systemu finan-
sowego dominujacy w Europie. Tradycyjnie przewazajg tu banki uniwersalne,
cho¢ réznice miedzy obu typami systemdw finansowych zacierajg si¢*'.

W latach kryzysu podmioty zaliczane do shadow banking (a zwlaszcza fun-
dusze inwestycyjne) dziataly jako wazny bufor dla sfery realnej gospodarki.

¥ Ibidem.

Y Ibidem.

1 M. Sawyer, Bank based vs market based financial system: a critique of the dichotomy,
FESSUD Working Papers No. 19, 2013.
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Lagodzily bowiem problem kontrakeji kredytowej ze strony borykajacych sie
z problemami z ptynnoscig instytucjami kredytowymi, a tym samym stano-
wity dodatkowe Zrddto finansowania dla podmiotéw gospodarczych. Ponadto
przyczynialy sie one do szerszego rozlozenia ryzyka kredytowego.

Okazalo sie jednak, ze instytucje te same z siebie stanowig dodatkowe zrod-
to ryzyka, ktére ma charakter systemowy. Liczne, a przy tym bardzo zlozone,
powiazania z tradycyjnymi instytucjami finansowymi oraz podmiotami ze sfe-
ry realnej powodujg, ze jakiekolwiek trudnosci w tym sektorze moga szybko
rozprzestrzenia¢ si¢ na sektor bankowy i realny gospodarki. Jako jeden z gtow-
nych potencjalnych probleméw wskazano rosnagce niedopasowanie ptynnosci
w funduszach inwestycyjnych*. Mianowicie, podmioty te stwarzaja swoista
iluzje stabilnych warunkéw plynnosci, deklarujac che¢ skupowania na zasa-
dzie ciaglosci nawet tych aktywow, ktore w okresie korekty rynkowej moga
nie by¢ ptynne. Fundusze inwestycyjne operujac w obszarze euro, oferuja in-
westorom codzienne wykupy, co obniza ich rezerwy gotdwki oraz ptynnych
aktywow — oczekuja one bowiem, Ze w razie jakichkolwiek problemoéw beda
mogly, jak dotychczas, stosunkowo fatwo pozyskac ptynne srodki. Zwigksza to
podatnos¢ sektora na umorzenia na duzg skale i zwieksza ryzyko niekorzystnej
spirali ptynnosci, gdy zmieni si¢ polityka (badz mozliwosci) funduszy inwe-
stycyjnych®. Spirala ta moze przy tym generowa¢ powazne problemy, zwlasz-
cza w sytuacji systemowych, wzajemnych powiazan, szczegdlnie widocznych
chociazby w przypadku funduszy rynku pieni¢znego i instytucji kredytowych.

Mniej problemdw wigze sie z wyplacalnoscig jednostek zaliczanych do sek-
tora bankowosci rdwnoleglej. Sa one niejako bagatelizowane wskutek wyso-
kiego poziomu kapitalu wlasnego w sektorze funduszy. W sytuacji nasilonego
stosowania dzwigni finansowej moze jednak wystapi¢ problem z jego naglym
wycofaniem, co takze zaburzy pozycje ptynnosciowa poszczegdlnych fundu-
szy. Stosowanie dzwigni jest obecnie szczegélnie intensywne w funduszach he-
dgingowych, ale takze w funduszach nieruchomosci.

Innym problemem zwigzanym z funkcjonowaniem shadow banking w ob-
szarze euro jest to, ze nawet gdy ogdlna sytuacja sektora bedzie postrzegana
jako pozytywna, to w wielu przypadkach moze to maskowa¢ problemy i luki
wystepujace w duzych instytucjach o znaczeniu systemowym*. Tymczasem
w warunkach rosnacej koncentracji sektora jakikolwiek problem ktdrego$
z gléwnych graczy moze destabilizowac caly sektor, nawet jezeli wigkszos¢ in-
stytucji znajduje sie w relatywnie dobrej kondycji®.

# K. Bakk-Simon i in., Shadow Banking In The Euro Area 1, op. cit.

# Zob. Towards macro-financial models with realistic characterisations of financial insta-
bility, Special Feature in Financial Stability Review, December 2010, s. 138-146.

* N. Doyle, L. Hermans, P. Molitor, C. Weistroffer, Shadow banking in the euro area,
op. cit.

* Te uwage, jak sie wydaje, mozna jednak odnie$¢ takze do bankéw ,tradycyjnych”
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Zwigkszone zaangazowanie podmiotéw shadow banking w posrednictwo
kredytowe i transakcje na rynkach kapitalowych, rosngce zainteresowanie
systemowo waznymi instytucjami oraz wzmocnienie powigzan miedzysekto-
rowych zwieksza prawdopodobienstwo rozprzestrzenienia si¢ potencjalnych
konsekwencji niekorzystnych zjawisk w sektorze shadow banking na tradycyj-
ny sektor finansowy, a w dalszej kolejnosci — takze na sfere realng*.

Sytuacja jest o tyle skomplikowana, Ze cho¢ dane bilansowe wskazujg na
rosnace znaczenie sektora bankowosci rownoleglej (nawet jezeli dynamika
tego rozwoju, jak to opisano wyzej, wyhamowata w roku 2016), a takze na po-
glebiajace sie zalezno$ci migdzy tymi podmiotami i dzialaniami a tradycyjny-
mi rodzajami posrednikow finansowych, to jednak ograniczenia dostepnych
danych utrudniajg sformulowanie przesadzajacych wnioskow w kwestii syste-
mowego charakteru ryzyka, generowanego przez shadow banking. Zachodzi
potrzeba bardziej szczegétowej analizy, uwzgledniajacej réwniez dane poza-
bilansowe. Konieczna jest takze wieksza przejrzysto$¢ tych instytucji. Mimo
bowiem zmian w pozytywnym kierunku — miedzy innymi wskutek zasygnali-
zowanych wczesniej zmian regulacyjnych (gléwnie MIFID II) - nadal nie jest
ona wystarczajaca. Niewatpliwie funkcjonowanie systemu rownoleglej banko-
wosci powinno si¢ opiera¢ na przejrzystosci transakcji miedzy podmiotami fi-
nansowymi i na nasilonym nadzorze finansowym (przede wszystkim w zakre-
sie identyfikacji ekspozycji na ryzyko), zaréwno nad instytucjami tego sektora,
jakiich partnerami z ,tradycyjnego” sektora bankowego. Zasadne jest rowniez
badanie wszelkich powigzan kapitalowych i organizacyjnych.

Jednak nawet uwzgledniajac sformulowane zastrzezenia i wskazane poten-
cjalne problemy, w toczacych sie dyskusjach mozna napotkac opinie, iz zwigzki
miedzy bankowoscig rownolegta a klasyczng sg juz na tyle poglebione i wielo-
watkowe, Ze shadow banking zaczyna powoli stanowic integralng czes$¢ systemu
bankowego. Dlatego nalezy stworzy¢ warunki jego dalszego stabilnego rozwo-
ju, by bankowo$¢ rownoleglta mogta sta¢ si¢ petnoprawnym, komplementar-
nym uzupelnieniem tradycyjnego sektora finansowego®.

Podsumowanie

Ostatnie dekady w istotny sposéb zmienity warunki funkcjonowania insty-
tucji bankowych w panstwach Unii Europejskiej, jak réwniez w skali global-
nej. Jednym z najwazniejszych proceséw, z jakimi te podmioty musialy sie
zmierzy¢, byl gwaltowny wzrost skali dzialania podmiotéw zaliczanych do

6 K. Bakk-Simon i in., Shadow Banking In The Euro Area 1 An Overview, op. cit.,;
N. Doyle, L. Hermans, P. Molitor, C. Weistrofter, Shadow banking in the euro area, op. cit.

¥ Por. J.K. Solarz, Rownolegta bankowos¢ relacyjna [w:] Wspélczesna bankowos¢ deta-
liczna, red. A. Szelagowska, CeDeWu, Warszawa 2010.
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sektora bankowosci réwnoleglej. Niestety, konkurencja ze strony tych insty-
tucji w wielu wypadkach nie byla uczciwa. Co wigcej, instytucje nadzorcze
i regulacyjne pozostawaly zazwyczaj daleko w tyle za bankami, a ich dziatania
byly niewystarczajace. W konsekwencji nastgpita nadmierna wyrozumiatos¢
dla ryzykownych przedsiewzie¢. Ujmujac rzecz szerzej, istniejgce ramy prawne
okazaly sie niewlasciwe. Co wiecej, z perspektywy kryzysu subprime i global-
nego kryzysu finansowego okazato sig, iz caly proces liberalizacji i deregulacji,
ktdry przyczynil sie do tak szybkiego rozwoju instytucji i aktywnosci shadow
banking, okazat sie dos¢ szkodliwy i zbyt szybki. W szczegolnosci nieporozu-
mieniem okazaly si¢ proby szerszego oparcia nadzoru finansowego na dyscy-
plinie rynkowe;j.

W ciagu ostatniej dekady system bankowos$ci rownoleglej zapewnit Zrédla
relatywnie taniego pienigdza. Jednocze$nie jednak dziatalno$¢ tych podmio-
tow przyczynita si¢ w znacznym stopniu do powstania baniek spekulacyjnych
na rynku nieruchomosci. Cho¢ skala probleméw wywotanych funkcjonowa-
niem tych instytucji byla w Europie mniejsza niz w USA, to jednak réwniez
wystapila koniecznos¢ dostosowan zaréwno samych bankéw, jak i instytucji
nadzorczych.

Wydaje sie, ze kierunek dzialan przyjety przez europejskich regulatorow
mozna uzna¢ za stuszny. Systematycznie rosnie przejrzysto$¢ sektora finanso-
wego, a nowe rozwiazania — wraz z normami dotyczacymi nadzoru makro-
ostrozno$ciowego i unii bankowej — zwieksza podstawy stabilno$ci systemu
finansowego panstw obszaru euro.
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