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Abstrakt: Zagrozenia wynikajace z niewtasciwego uregulowania dziatalnosci instytu-
cjinalezacych do bankowo$ci réwnolegtej moga dotknaé¢ zaréwno ich klientéw, jak i ca-
tego systemu finansowego. Zostato to dostrzezone przez wtadze finansowe w Polsce
(Komisja Nadzoru Finansowego, Narodowy Bank Polski), a takze w Unii Europejskiej
(Komisja Europejska, Europejski Bank Centralny) oraz w skali $wiatowej (Komisja Sta-
bilnosci Finansowej). Jednakze zadanie wtasciwego uregulowania funkcjonowania
bankowos$ci réwnolegtej jest dopiero w poczatkowej fazie realizacji i wymaga od wy-
mienionych instytucji jeszcze wiele pracy.

ARRANGEMENT OF FUNCTIONING OF SHADOW BANKING
IN POLAND AND IN THE EUROPEAN UNION

Keywords: financial supervision, shadow banking.

Abstract: Threats related to improper regulation of shadow banking institutions ap-
ply as well to their customers as to whole financial system. It is perceived by finan-
cial authorities in Poland (Polish Financial Supervision Authority, the National Bank
of Poland), and in the European Union (European Commission, European Central Bank),
and also globally (Financial Stability Board). However, the task of proper regulation
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of shadow banking activities is already in early stage of completion and still requires
from institutions mentioned above a lot of work to do.

Translated by Agnieszka Huterska & Robert Huterski

B0 WSTEP

Wspbtczesdnie, zwlaszcza w zwigzku z wystepowaniem powaznych kryzysow
finansowych, jednym z priorytetowych zadan agend panstwowych jest zapew-
nienie bezpieczenstwa obrotu finansowego i stabilnosci systemu finansowego.
Niezaleznie od probleméw w tych obszarach, ktére wiaza sie z funkcjonowa-
niem najwazniejszych i czesto najwiekszych instytucji finansowych, jakimi sa
banki, ostatni kryzys finansowy unaocznit, jak wiele niebezpieczenstw moze
wynika¢ z niewta$ciwie uregulowanej dziatalnos$ci instytucji niebedacych ban-
kami, a wykonujacych wiele czynnosci pokrewnych bankowym. Dotyczy to pod-
miotow zaliczanych do tak zwanej bankowosci rownolegtej (shadow banking).

Celem niniejszego artykutu jest przeprowadzenie analizy kluczowych dzia-
tan krajowych i unijnych wtadz finansowych, ktére zmierzaja do uporzadko-
wania funkcjonowania takich instytucji w dazeniu do uczynienia ich bardziej
bezpiecznymi zaréwno z punktu widzenia ich klientéw, jak i catego systemu
finansowego.

1. ISTOTA ROWNOLEGLEGO SYSTEMU BANKOWEGO — SHADOW BANKING

W ogélnym znaczeniu pojeciem réwnolegtego systemu bankowego ,shadow
banking system” jest okreslane posrednictwo kredytowe obejmujace zaréwno
podmioty, jak i czynnoSci znajdujace sie poza regulowanym systemem banko-
wym (Shadow Banking: Strengthening Oversight 2011: 1).

Shadow banking sktada sie z dwoch czesci. Pierwsza stanowia podmioty
dziatajace poza regulowanym systemem bankowym, zajmujace sie jedng z na-
stepujacych dziatalnosci:

= oferowaniem funduszy majacych cechy depozytow;

= dokonywaniem transformacji terminéw zapadalnosci lub ptynnosci;

= dokonywaniem transferu ryzyka;

= udzielaniem kredytéw i wykorzystywaniem dzwigni finansowe;.

Druga stanowia czynnos$ci/operacje, ktére moga by¢ rownie waznym Zroé-
diem finansowania jak podmioty niebedace bankami. Do tych operacji mozemy
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zaliczy¢ sekurytyzacje, pozyczki papieréw wartosSciowych i transakcje repo
(transakcje odkupu) (Green paper Shadow banking 2012: 3-4).

Pojecie shadow banking powszechnie zaczeto by¢ uzywane na poczatku
ostatniego kryzysu finansowego. Byto to zwigzane z dostrzezeniem wptywu,
jaki wywieraja podmioty i dziatalnosci pozostajace poza regulowanym sys-
temem bankowym, wykonujace jednak czynnosci bankowe (Shadow Banking:
Strengthening Oversight 2011: 1).

Podmioty z systemu bankowosci rownolegtej opierajg sie czesto na finan-
sowaniu krotkoterminowym pozyskiwanym z rynku (Shadow Banking: Streng-
thening Oversight 2011: 1). Jednakze, jak pokazuje kryzys finansowy, shadow
banking moze stac sie zZrédtem ryzyka systemowego. Krétkoterminowe depo-
zyty - jako Zr6dto finansowania w przypadku odptywu $rodkéw powierzo-
nych podmiotom z sektora bankowos$ci réwnolegtej — na skutek utraty zaufa-
nia przez inwestoréw moga doprowadzi¢ do utraty ptynnosci i wyptacalnosci
tego typu podmiotéw. Ryzyko zwigzane z shadow banking moze przenies$¢ sie
takze na regulowany system bankowy (Shadow Banking: Strengthening Oversi-
ght 2011: 1).

2. PODSTAWOWE WYMOGI DOTYCZACE DZIALALNOSCI
I ORGANIZACJI INSTYTUCJI ZAREJESTROWANYCH JAKO BANKI W POLSCE

Podmioty dziatajace w systemie bankowos$ci rownolegtej, mimo wykonywania
czynno$ci bankowych, nie podlegaja lub podlegaja w ograniczonym zakresie
wymogom i regulacjom, ktére muszg speinia¢ banki. W Ustawie Prawo ban-
kowe mamy wymieniony katalog czynnosci, ktére moga by¢ wykonywane tyl-
ko przez banki, jak réwniez czynno$ci, ktdre stajg sie czynnos$ciami bankowy-
mi, jezeli sg przez banki wykonywane. Do tej klasyfikacji odwotuje sie Komisja
Nadzoru Finansowego, publikujac liste ostrzezen publicznych, zawierajaca wy-
kaz podmiotéw - pogrupowanych ze wzgledu na rodzaj prowadzonych czyn-
nosci - prowadzacych dziatalno$¢ obcigzajaca ryzykiem srodki powierzone
im przez inwestoréw i niemajacych zezwolenia KNF na prowadzenie tego typu
dziatalnosci.
Zgodnie z art. 5 Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (Dz. U.
z 2002 r. nr 72, poz. 665, z p6zn. zm.) do czynnosci bankowych nalezy zaliczy¢:
= przyjmowanie wktadéw pienieznych ptatnych na zadanie lub z nadej-
$ciem oznaczonego terminu oraz prowadzenie rachunkéw tych wkta-
dow;



56 Agnieszka Huterska, Robert Huterski

= prowadzenie innych rachunkéw bankowych;

= udzielanie kredytow;

= udzielanie i potwierdzanie gwarancji bankowych oraz otwieranie i po-

twierdzanie akredytyw;

= emitowanie bankowych papieréw wartos$ciowych;

= przeprowadzanie bankowych rozliczen pienieznych;

= wydawanie instrumentu pienigdza elektronicznego;

= wykonywanie innych czynnos$ci przewidzianych wytacznie dla banku

w odrebnych ustawach.

Do czynno$ci bankowych mozemy takze zaliczy¢ nastepujace czynnosci,
o ile s3 one wykonywane przez banki:

= udzielanie pozyczek pienieznych;

= operacje czekowe i wekslowe oraz operacje, ktérych przedmiotem sa

warranty;

= wydawanie kart ptatniczych oraz wykonywanie operacji przy ich uzyciu;

= terminowe operacje finansowe;

= nabywanie i zbywanie wierzytelnosci pienieznych;

= przechowywanie przedmiotéw i papieréw wartosciowych oraz udo-

stepnianie skrytek sejfowych;

= prowadzenie skupu i sprzedazy wartosci dewizowych;

= udzielanie i potwierdzanie poreczen;

=  wykonywanie czynno$ci zleconych, zwigzanych z emisja papieréw war-

tosciowych;

= posrednictwo w dokonywaniu przekazéw pienieznych oraz rozliczen

w obrocie dewizowym.

W Ustawie Prawo bankowe jest réwniez zawarta definicja banku, ktory
zgodnie z art. 2 tejZe ustawy jest osoba prawng utworzong zgodnie z przepi-
sami ustaw, dziatajgca na podstawie zezwolen uprawniajgcych do wykony-
wania czynno$ci bankowych obcigzajgcych ryzykiem $rodki powierzone pod
jakimkolwiek tytutem zwrotnym. Utworzenie banku wymaga uzyskania zgo-
dy Komisji Nadzoru Finansowego. Taka zgoda zostaje wydana m.in. woéwczas,
gdy bank posiada odpowiednie fundusze wtasne (kapitat zatozycielski banku
utworzonego w formie spétki akcyjnej nie moze by¢ nizszy od ro6wnowarto-
$ci w ztotych 5 mIn euro, a w przypadku bankéw spétdzielczych od réwno-
wartos$ci w ztotych 1 mln euro przeliczonej wedtug kursu sredniego ogtaszane-
go przez Narodowy Bank Polski, obowiazujacego w dniu wydania zezwolenia
na utworzenie banku), a jego zatozyciele oraz osoby przewidziane do objecia
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w banku stanowisk cztonkéw zarzadu daja rekojmie ostroznego i stabilnego
zarzadzania bankiem oraz co najmniej dwie osoby przewidziane do objecia
w banku stanowisk cztonkéw zarzadu maja wyksztatcenie i doSwiadczenie za-
wodowe niezbedne do kierowania bankiem. Ma to na celu zapewnienie bezpie-
czenstwa srodkow powierzonych przez klientow.

3. ODDZIALYWANIE POLSKIEGO NADZORU FINANSOWEGO NA SHADOW BANKING

Podmioty dziatajace w réwnolegtym systemie bankowym kreuja kredyt
i zwiekszaja dZwignie tak jak podmioty dziatajace w systemie bankowym (Sha-
dow Banking: Strengthening Oversight 2011: 1). Wraz z nasileniem sie regula-
cji ograniczajacych stopien ryzyka podejmowanego przez banki, m.in. przez
Rekomendacje S i T, nastepuje ograniczenie mozliwo$ci uzyskania kredytow
przez podmioty i osoby fizyczne. Nastepuje odptyw klientéw do instytucji
parabankowych, takich jak Provident, Kokos, ktére mozemy zaliczy¢ do sys-
temu shadow banking. Posrednictwo kredytowe polegajace na dostarczaniu
kredytéw poza kanatami bankowymi stanowi alternatywne Zroédto finanso-
wania dla uczestnikéw rynku i firm (Shadow Banking: Strengthening Oversight
2011: 1). Na przyktad dziatajaca od 15 lat firma Provident stata sie w tym cza-
sie zrédtem kredytu dla ponad 3,5 mln Polakéw (http://www.provident.pl/pa-
ges/o-firmie, dostep 19.20.2012).

Kazdy przeptyw pieniedzy od klientéw do shadow banking, gdzie wystepu-
je asymetria informacji, rodzi niebezpieczenstwo dla klientéw.

Obowiazujgce Rekomendacje KNF ograniczyty bankom mozliwo$¢ udzie-
lania zaréwno kredytéw gotéwkowych, jak i hipotecznych. Kryteria, okresla-
jace zdolnos$¢ kredytowa, zostaty zaostrzone. Osoby ubiegajace sie o kredyt
muszg wykazac¢ wiekszy dochdd, mozliwe jest mniejsze obcigzenie miesiecz-
nych wptywoéw ratg kredytu, a w przypadku kredytéw hipotecznych wymaga-
ne jest wieksze zabezpieczenie kredytowanej nieruchomosci (wskaznik LTV)
oraz niejednokrotnie kroétszy okres kredytowania. Te czynniki spowodowaty
z jednej strony spadek akcji kredytowej bankéw, z drugiej natomiast zwiek-
szenie zainteresowania klientéw instytucjami udzielajgcymi szybkich, wyso-
ko oprocentowanych pozyczek. Przy udzielaniu takich pozyczek nie wystepuje
réwnie rygorystyczna jak w bankach ocena zdolnosci kredytowej przysztego
pozyczkobiorcy. Powoduje to wzrost ryzyka kredytowego w podmiotach ofe-
rujacych szybkie pozyczki ,bez BIK-u”. Ze wzgledu na pogorszenie sie jakosci
kredytéw w portfelach bankéw mozna przypuszczac, ze udziat niesptaconych
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pozyczek znajdujacych sie w instytucjach parabankowych, ktére w bardziej li-
beralny sposdb przyznajg pozyczki swoim klientom, moze by¢ wysoki (Raport
o stabilnosci 2012: 63). Ten problem zostat dostrzezony przez KNF. W piSmie
Zastepcy Przewodniczacego KNF do Prezesa Zwigzku Bankéw Polskich z dnia
15 wrzes$nia 2012 r. pojawity sie propozycje zmian w Rekomendacjach S i T,
majace przeciwdziata¢ niekorzystnym zmianom na rynku, za jakie uwaza sie
miedzy innymi ograniczenie przez banki akcji kredytowej w zakresie kredy-
tow detalicznych przy jednoczesnym zwiekszeniu pozyczek udzielanych przez
podmioty nieobjete nadzorem finansowym. Do proponowanych zmian nalezy
zaliczy¢ rozdzielenie Rekomendacji S i T, a takze odej$cie od sztywnych norm
dotyczacych maksymalnego poziomu relacji wydatkéw zwigzanych z obstuga
zobowiazan kredytowych i innych niz kredytowe zobowigzan finansowych do
dochoddéw klientéw detalicznych oraz stosowanie Rekomendacji T przez od-
dziaty instytucji kredytowych (Pismo Zastepcy Przewodniczgcego KNF: 1-2).
Komisja Nadzoru Finansowego na swojej stronie internetowej zamieszcza
liste podmiotow prowadzgcych dziatalnos$¢ bez jej zezwolenia. Zgodnie ze sta-
nem na koniec pazdziernika na stronie KNF zawierajacej ostrzezenia publicz-
ne znajdowaty sie 63 podmioty. Zamieszczone ostrzezenia publiczne dotycza
podmiotéw niemajacych zezwolenia KNF na (Komisja Nadzoru Finansowego
2012a):
= wykonywanie czynno$ci bankowych, w szczeg6lnosci na przyjmowanie
wktaddédw pienieznych w celu obcigzania ich ryzykiem: 31 podmiotéw;
= gwarantowanie wyptat Srodkéw ulokowanych w podmiotach, ktére nie
maja zezwolenia KNF: 1 podmiot (Pozabankowy Fundusz Gwarancyjny);
= prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej: 11 podmiotow;
= dystrybucje jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych: 2 pod-
mioty;
= lokowanie w papiery warto$ciowe, instrumenty rynku pienieznego lub
inne prawa majatkowe Srodkéw pienieznych: 2 podmioty;
= oferowanie papieréw wartosciowych (papiery wartosciowe wskaza-
nych w ostrzezeniu publicznym spoétek nie zostaty objete zatwierdzo-
nym przez KNF prospektem emisyjnym lub dokonano emisji obligacji
bez zachowania ustawowych warunkéw): 10 podmiotéw;
= oferowanie klientom na terenie Rzeczypospolitej Polskiej akcji oraz
opcji towarowych: 2 podmioty;
= prowadzenie gietd towarowych: 1 podmiot;
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= prowadzenie dziatalnosci ubezpieczeniowej na terytorium Rzeczypo-
spolitej Polskiej, w szczegdlnosci na zawieranie nowych lub przedtuza-
nie istniejacych uméw: 3 podmioty.

Nalezy jednak pamieta¢, ze Srodki pieniezne sktadane w podmiotach na-
lezacych do sfery bankowosci réwnolegtej nie sg objete panstwowymi gwa-
rancjami (Komisja Nadzoru Finansowego 2011), w szczeg6lnosci: Bankowego
Funduszu Gwarancyjnego (BFG), systemu rekompensat prowadzonego przez
Krajowy Depozyt Papierow WartosSciowych (KDPW) czy Ubezpieczeniowego
Funduszu Gwarancyjnego (UFG).

4. SPOLDZIELCZE KASY OSZCZEDNOSCIOWO-KREDYTOWE A SHADOW BANKING

Do sektora shadow banking do niedawna moglismy zaliczy¢ takze sp6tdzielcze
kasy oszczedno$ciowo-kredytowe (SKOK-i). SKOK-i sg spétdzielniami dziataja-
cymi na podstawie Ustawy o Spoétdzielczych Kasach Oszczednosciowo-Kredy-
towych i Ustawy Prawo spoétdzielcze (www.skok.pl, dostep 19.11.2012). Kasy
zrzeszaja ponad 2,5 mln oséb. Liczba klientéw korzystajacych z operacji depo-
zytowo-kredytowych w SKOK-ach wynosi wiec 2,5 min. Sie¢ placowek SKOK
jest najwiekszg co do wielko$ci wsrod instytucji oferujacych ludnosci ustugi
finansowe (www.skok.pl, dostep 19.11.2012). Do 27 paZzdziernika 2012 r. nie
podlegaty one nadzorowi KNF. Takze zgromadzone w nich depozyty nie sg ob-
jete gwarancjami Bankowego Funduszu Gwarancyjnego (art. 2 pkt 1 lit. h Usta-
wy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym). Dla celéw ochrony oszczedno$ci
gromadzonych w kasach funkcjonuje Program Ochrony Oszczednosci. Na ten
Program sktada sie Fundusz Stabilizacyjny Kasy Krajowej oraz Zbiorowe Ubez-
pieczenie Depozytow TUW SKOK.

0d 27 pazdziernika 2012 r. spétdzielcze kasy oszczednos$ciowo-kredytowe
podlegaja nadzorowi panstwowemu, sprawowanemu przez Komisje Nadzoru
Finansowego (Komisja Nadzoru Finansowego 2012b). Zgodnie z art. 60 Usta-
wy z dnia 5 listopada 2009 r. o spo6tdzielczych kasach oszczednos$ciowo-kre-
dytowych dziatalnos¢ kas i Kasy Krajowej podlega nadzorowi sprawowanemu
przez Komisje Nadzoru Finansowego. Nadzdér KNF ma na celu zwiekszenie bez-
pieczenstwa depozytow cztonkéw kas (Komisja Nadzoru Finansowego 2012b).
Cele wprowadzenia nadzoru KNF nad spétdzielczymi kasami oszczednoscio-
wo-kredytowymi zostaty okres$lone w art. 61 Ustawy o Spétdzielczych Kasach
Oszczednosciowo-Kredytowych. Ma on zapewnic:
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= stabilno$¢ finansowa kas;

= prawidtowo$¢ prowadzonej przez kasy dziatalnosci finansowej;

= bezpieczenstwo $rodkéw pienieznych gromadzonych w kasach;

= zgodno$¢ dziatalnos$ci kas z przepisami ustawy o SKOK-ach.

Celem nadzoru nad Kasg Krajow3 jest zapewnienie:

= stabilnos$ci finansowej Kasy Krajowej;

= prawidtowosci wykorzystania funduszu stabilizacyjnego;

= zgodnosci dziatalnosci Kasy Krajowej z przepisami ustawy o SKOK-ach.

Objecie nadzorem KNF spétdzielczych kas oszczedno$ciowo-kredytowych
miato na celu miedzy innymi zwiekszenie bezpieczenstwa srodkéw powie-
rzonych przez klientéw tym podmiotom. Kolejnym powodem byt wptyw, jaki
moze wywrzec ryzyko skumulowane w tym rodzaju podmiotéw na stabilno$¢
catego sektora finansowego.

5. SHADOW BANKING W PRACACH KoMIsJ1 EUROPE]JSKIE]

Wptyw, jaki ze wzgledu na kumulacje ryzyka moze wywieraé rozwoj dziatal-
nosci instytucji zaliczanych do shadow banking na stabilnos$¢ systemu finan-
sowego, stat sie powodem opracowania przez Rade Stabilnosci Finansowej za-
lecen zwigzanych z nadzorem nad réwnolegtym systemem bankowym. Takze
Komisja Europejska opracowata Zielong ksiege dotyczaca rownolegtego syste-
mu bankowego.
Prace Komisji Europejskiej skoncentrowaty sie na nastepujacych podmio-
tach i dziataniach (Green paper Shadow banking 2012: 4):
= SPV (jednostkach specjalnego przeznaczenia), ktére dokonuja transfor-
macji ptynnosci i/lub terminéw zapadalno$ci, takich jak np. SIV (Special
Investment Vehicles) i SPV (Special Purpose Vehicles);
= funduszach rynku pienieznego (MMFs Money Market Funds) i innych ty-
pach funduszy inwestycyjnych lub produktéw majacych cechy depozy-
towe;
= funduszach inwestycyjnych, w tym funduszach ETFs (Exchange Traded
Funds - otwartych funduszach inwestycyjnych notowanych na gietdzie),
ktore sg zrédtem kredytu lub dzwigni;
= instytucjach finansowych i ubezpieczeniowych bedacych zZrédtem kre-
dytu lub gwarancji kredytowych badz dokonujacych transformac;ji ter-
mindéw zapadalnosci lub ptynnosci nieobjetych regulacjami, jakim pod-
legaja banki;
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= firmach ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych, ktére emitujg lub gwa-

rantuja produkty kredytowe;

= sekurytyzacji;

= emisji papieréw warto$ciowych i transakcjach repo.

To ryzyko zwieksza sie wraz ze wzrostem tego typu dziatalnosci oraz
utrzymywaniem braku przejrzystosci (Shadow Banking: Strengthening Oversi-
ght 2011: 2).

W Zielonej ksiedze Komisji Europejskiej zostaty jednak wymienione takze
zalety, jakie moga wynikac z istnienia systemu bankowosci réwnolegtej dla
systemu finansowego (Green paper Shadow banking 2012: 5):

= umozliwienie inwestorom alternatywnej do depozytéw bankowych for-

my inwestowania;

= dzieki wiekszej specjalizacji w bardziej efektywny sposéb zaspokojenie

specyficznych potrzeb inwestoréw;

= alternatywne Zrdédto finansowania dla gospodarki, ktére staje sie uzy-

teczne w sytuacji, gdy tradycyjne banki lub kanaty przezywaja okreso-
we trudnosci;
= umozliwienie dywersyfikacji ryzyka poza systemem bankowym.
W Zielonej ksiedze zostaly wymienione przepisy, ktére powstaty dla regu-
lowanego systemu bankowego, ale obejmuja takze podmioty z sektora shadow
banking. Naleza do nich nastepujace regulacje (Green paper Shadow banking
2012: 8-9):
= Dyrektywa o Wymogach Kapitatowych CRD II - podmioty inicjujace se-
kurytyzacje aktywow i zarzadzajace papierami warto$ciowymi musza
od pazdziernika 2010 r. zatrzymywac istotng cze$¢ ryzyka kredytowego
Zwigzanego z emisja;

= Dyrektywa o Wymogach Kapitatowych CRD IIl od grudnia 2011 r. - ban-
ki zaangazowane w reasekuracje sg objete zwiekszonymi wymogami
kapitatowymi;

= Propozycja Komisji dotyczaca Dyrektywy CRD IV od 2015 r. - wprowa-

dzenie wyraznie sprecyzowanych wymogdéw ptynnosci.

Komisja wymienia takze obowiazujace przepisy, ktére bezposrednio obej-
muja shadow banking system. Naleza do nich nastepujace regulacje (Green pa-
per Shadow banking 2012: 9-10):

= Dyrektywa w sprawie Zarzadzajacych Funduszami Inwestycyjnymi

(AIFMD) poddaje regulacji alternatywne fundusze inwestycyjne;
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= Dziatalno$¢ funduszy MMF i ETF moze podlega¢ regulacjom dotycza-
cych przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
warto$ciowe (UCITS). Od 1 lipca 2011 r. obowigzuja wytyczne Europe;j-
skiego Urzedu Nadzoru Gield i Papier6w Warto$ciowych;

= Dyrektywa Solvency Il dotyczaca firm ubezpieczeniowych, ktére sa zo-
bowigzane do uwzgledniania ryzyka kredytowego w swoich wymogach
kapitatowych. Takze sp6tki celowe stworzone przez ubezpieczycieli mu-
szg uzyskac zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci.

6. SHADOW BANKING JAKO PROBLEM DLA POLITYKI PIENIEZNE]
I MAKROOSTROiNOéCIOWE] BANKU CENTRALNEGO

Nie tylko organy nadzoru finansowego oraz instytucje gwarantowania depo-
zytow sa zainteresowane monitorowaniem i uregulowaniem dziatalnosci ze
sfery shadow banking. Dziatalno$¢ ta moze réwniez generowac problemy ze
sfery polityki pienieznej i nadzoru makroostroznosciowego, za ktére odpowia-
da bank centralny. Przyktadowo, w pierwszym przypadku moga to by¢ obawy,
ze shadow banking moze ograniczac¢ skutecznos$¢ impulsow polityki pienieznej
generowanych przez bank centralny, a w drugim, Ze moze on zagrazac stabilno-
$ci systemu finansowego jako catosci. Z tym drugim przypadkiem mieli$my do
czynienia w czasie ostatniego kryzysu finansowego. Ryzyko zwigzane z kre-
dytami hipotecznymi, ktére byto skumulowane w instytucjach finansowych,
zostato przetransferowane do podmiotéw powigzanych z systemem banko-
wym, ale w ograniczonym stopniu podlegajacych nadzorowi. Problemy amery-
kanskiego systemu finansowego przeniosty sie na systemy finansowe innych
panstw i na realne sektory gospodarki (Szpunar 2012: 4). Szybko$¢, z jaka ry-
zyko przenosi sie miedzy podlegajaca nadzorowi czescig systemu finansowego
a podmiotami nieobjetymi takim nadzorem, wskazuje na koniecznos¢ objecia
nadzorem makroostroznos$ciowym jak najwiekszej liczby podmiotéw moga-
cych aktywnie przyczynic¢ sie, na przyktad przez dostarczanie uczestnikom
rynku alternatywnej do kredytu bankowego formy finansowania, do wzrostu
ryzyka w catym systemie.

Bl ZAKONCZENIE

Ostatni kryzys finansowy unaocznit zagrozenia, jakie moga wynika¢ z dziatal-
nosci prowadzonej poza nadzorem finansowym. Skumulowane w tym segmen-
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cie rynku ryzyko kredytowe moze w tatwy sposéb przenies¢ sie na podmioty
objete nadzorem finansowym, a dalej takze na realng sfere gospodarki.

0 ile zaré6wno w Polsce, jak i na szczeblu unijnym sg prowadzone dziatania
majace na celu ustanowienie regulacji, ktére pozwolityby obja¢ nadzorem fi-
nansowym dziatalno$¢ shadow banking, o tyle poza regulowanym systemem
pozostaje jeszcze szereg podmiotéw. Ze wzgledu na potencjalne skutki zaréw-
no spoteczne (wynikajace z utraty przez inwestoréw oszczednos$ci lub brak
mozliwosci sptaty bardzo wysoko oprocentowanych pozyczek przez klien-
téw indywidualnych), jak i gospodarcze, jakie moze przynie$¢ niekontrolowa-
na dziatalnos¢ podmiotéw pozostajacych poza nadzorem finansowym, istot-
ne jest podjecie dalszych dziatan zmierzajacych do objecia petnym nadzorem
podmiotéw z obszaru bankowo$ci réwnolegtej.

Nie mozna jednak ocenia¢ funkcjonowania shadow banking tylko negatyw-
nie. Podmioty dziatajgce w tym segmencie sa alternatywnym zrédtem finan-
sowania. Rozwoj tego segmentu rynku moze wynika¢ takze z niedoskonato-
$ci systemu bankowego. W Polsce spadek akcji kredytowej bankéw i zwigzany
z tym gwattowny rozwoj firm pozyczkowych sktonit wtadze nadzorcze do prac
nad modyfikacja Rekomendacji Komisji Nadzoru Finansowego ograniczajacych
mozliwo$¢ podejmowania wysokiego ryzyka kredytowego przez banki. Efek-
tem zmniejszenia akcji kredytowej przez banki nie stato sie jednak zmniejsze-
nie zadtuzenia Polakéw, ale zadtuzanie sie ich w firmach oferujacych wysoko
oprocentowane pozyczki. Nalezy jednak potozy¢ nacisk nie tyle na ogranicze-
nie funkcjonowania tego segmentu rynku, ile na objecie podmiotéw w nim
dziatajacych $cislejsza kontrola. Jako przyktad takich dziatan mozna podac¢ ob-
jecie kontrolg Komisji Nadzoru Finansowego SKOK-6w.

W polskim systemie finansowym najwiecej uwagi poswieca sie podmiotom
z obszaru shadow banking bedacych niebankowymi instytucjami pozyczko-
wymi. Z powodu wyzej wspomnianej roli dostarczania substytutu kredytéw
bankowych to zainteresowanie jest obecnie zrozumiate. Nalezy jednak zwroé-
ci¢ uwage, ze w kregu zainteresowan regulatoréw rynku finansowego powin-
na znalez¢ sie rowniez depozytowa i inwestycyjna dziatalno$¢ niektérych nie-
bankowych instytucji pozyczkowych oraz przeptyw pieniedzy miedzy nimi
ainnymi podmiotami sfery shadow banking, jak niebankowe instytucje leasin-
gowe, factoringowe, rynku kapitatowego czy nawet ubezpieczyciele. Chociaz
niektére segmenty polskiego pozabankowego rynku finansowego sa jeszcze
stabiej rozwiniete niz w krajach Europy Zachodniej, to jednak kompleksowe
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podejscie do problemu shadow banking prezentowane przez Komisje Europej-
ska powinno by¢ punktem odniesienia dla polskich regulatoréw.
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