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SHADOW BANKING NA RYNKU USŁUG 
FINANSOWYCH 

Streszczenie: W artykule przedstawiono wybrane aspekty funkcjonowania rynku bankowo-
ści równoległej w kontekście dostępu do kredytu bankowego i podejmowanego przez banki 
arbitrażu regulacyjnego. Scharakteryzowano rynek instytucji parabankowych z uwzględnie-
niem jego polskiej specyfiki. Szczególną uwagę zwrócono na problem ryzyka, jakie generuje 
funkcjonowanie instytucji znajdujących się na marginesie regulacji i nadzoru, oraz próby ure-
gulowania równoległego sektora bankowego. 

Słowa kluczowe: rynek finansowy, bankowość równoległa, shadow banking, wykluczenie 
kredytowe.

1.	Wstęp

Problematyka bankowości równoległej, zwanej też z  angielska shadow banking, 
obecna jest coraz częściej w dyskusjach na forum akademickim i wśród praktyków 
bankowości. Zainteresowanie tą tematyką w Polsce wynika głównie ze wzrostu zna-
czenia parabanków w  obszarze finansowania krótkoterminowych potrzeb gospo-
darstw domowych i przyjmowania środków finansowych na zasadach podobnych do 
przyjmowania depozytów przez banki w połączeniu z powracającymi problemami 
tej sfery usług finansowych. Poza tym narażenie na ryzyko systemowe i związane 
z tym zagrożenie dla stabilności całego systemu finansowego skłania regulatorów 
rynku do podjęcia prac nad wypracowaniem standardów funkcjonowania równoleg- 
łego systemu bankowego.

Celem artykułu jest umiejscowienie shadow banking w strukturze regulowanego 
i nadzorowanego sektora finansowego oraz wskazanie na prawdopodobny wzrost 
skali tego rodzaju działalności w Polsce w kontekście dostępu do kredytu bankowe-
go i podejmowanego przez banki arbitrażu regulacyjnego. 

2.	Podmioty rynku finansowego

System finansowy jest układem wzajemnie powiązanych instytucji finansowych, 
rynków finansowych oraz elementów infrastruktury systemu finansowego. Poprzez 
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ten układ podmioty sfery realnej (przede wszystkim gospodarstwa domowe, przed-
siębiorstwa i rząd) mogą pozyskiwać fundusze, inwestować oszczędności oraz za-
spokajać pozostałe potrzeby związane z finansową sferą funkcjonowania [Matysek-
-Jędrych 2007, s. 41]. W  zależności od przyjętego modelu systemu finansowego 
dominującą rolę odgrywają w  nim instytucje rynku finansowego, głównie banki 
(model kontynentalny) bądź rynki finansowe, w szczególności zaś rynek kapitałowy 
(model anglosaski). 

W finansowych aktach prawnych UE nie jest definiowane pojęcie rynku finan-
sowego. W art. 4 pkt 27 Rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 
575/2013 [Rozporządzenie… 2013] określony jest jednak zakres podmiotowy sekto-
ra finansowego. Wnikliwa analiza dokumentu pozwala na wyodrębnienie sektorów 
(segmentów) rynku finansowego: sektora bankowego, sektora ubezpieczeniowego 
i sektora usług inwestycyjnych. 

Sektory, w znaczeniu segmentów rynku finansowego, zdefiniowano w polskiej 
Ustawie z  dnia 15 kwietnia 2005 r. o  nadzorze uzupełniającym nad instytucjami 
kredytowymi, zakładami ubezpieczeń, zakładami reasekuracji i firmami inwestycyj-
nymi wchodzącymi w skład konglomeratu finansowego (DzU 2005 nr 83 poz. 719), 
która implementuje postanowienia dyrektywy 2002/87/WE. Zgodnie z ustawą sek-
tor finansowy to sektor, który tworzy co najmniej jeden podmiot z sektora bankowe-
go, ubezpieczeniowego lub usług inwestycyjnych lub co najmniej jeden dominujący 
podmiot nieregulowany. 

W strukturze systemu finansowego niezwykle ważną rolę odgrywają instytucjo-
nalne, regulacyjne i nadzorcze ramy funkcjonowania systemu finansowego, okre-
ślane jako infrastruktura finansowa [Lastra 2006, s. 13]. Jej elementem jest między 
innymi nadzór nad rynkiem finansowym stanowiący element sieci bezpieczeństwa 
systemu finansowego. Nadzór nad rynkiem finansowym w Polsce sprawuje Komisja 
Nadzoru Finansowego. Celem nadzoru nad rynkiem finansowym jest zapewnienie 
prawidłowego funkcjonowania tego rynku, jego stabilności, bezpieczeństwa oraz 
przejrzystości, zaufania do rynku finansowego, a także zapewnienie ochrony inte-
resów uczestników tego rynku. Jest to nadzór nad sektorem bankowym, rynkiem 
kapitałowym, ubezpieczeniowym, emerytalnym, nadzór nad instytucjami płatniczy-
mi, biurami usług płatniczych i instytucjami pieniądza elektronicznego oraz nadzór 
uzupełniający nad konglomeratami finansowymi1. Poza nadzorem KNF pozostają 
podmioty parabankowe2 (od października 2012 roku objęte są nadzorem KNF jedy-
nie Spółdzielcze Kasy Oszczędnościowo-Kredytowe), których działalność, zbliżona 

1  Zakres i zasady tego nadzoru określa Ustawa o z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem 
finansowym (DzU z 2012 poz. 1149 ze zm.). 

2 W zależności od państwa instytucje parabankowe podlegają w większym lub mniejszym stopniu 
regulacjom prawnym, nadzorowi finansowemu czy licencjonowaniu działalności. Jednak w większości 
krajów działają poza silnie uregulowanym i nadzorowanym sektorem bankowym. W Polsce instytucje 
te podlegają ogólnie obowiązującym przepisom prawa (np. Kodeksowi cywilnemu), a  także muszą 
działać zgodnie z wymogami Ustawy o kredycie konsumenckim. W tym obszarze nadzór nad ich dzia-
łalnością pełni Urząd Ochrony Konkurencji i Konsumenta [Waliszewski 2012, s. 59].
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do działalności bankowej, wywołuje wiele kontrowersji i burzliwych dyskusji. Dys-
kutuje się między innymi o  legalności funkcjonowania instytucji parabankowych 
oraz konieczności objęcia ich nadzorem ze strony KNF.

3.	Pojęcie i rozwój rynku bankowości równoległej 
(shadow banking)

Funkcjonujący obok regulowanego sektora bankowego rynek tzw. bankowości rów-
noległej odgrywa w gospodarce coraz większą rolę. Równoległy system bankowy 
tworzy dodatkowe źródła kapitału i usług finansowych dla szerokiej grupy konsu-
mentów, jednocześnie generując potencjalne ryzyko dla całego systemu. Z angiel-
skiego zjawisko to określane jest jako shadow banking3.

Pojęcie shadow banking powszechnie zaczęło być używane na początku ostat-
niego kryzysu finansowego. Było to związane z dostrzeżeniem wpływu, jaki wywie-
rają podmioty i działalności pozostające poza regulowanym systemem bankowym, 
wykonujące jednak czynności bankowe [Shadow Banking: Strengthening… 2011, 
s. 1]. Aktualnie w literaturze trudno o jednoznaczną definicję shadow banking, gdyż 
chodzi tu nie tyle o system, ile o zespół operacji dokonywanych na rynkach poza-
giełdowych, które mogą być przeprowadzane poza jakimkolwiek nadzorem [Masiu-
kiewicz 2012]. Pozsar, Adrian i Ashcraft definiują shadow banking jako grupę po-
średników finansowych, którzy przeprowadzają transformację terminów, kredytów 
i płynności bez dostępu do środków banku centralnego lub gwarancji publicznych 
depozytów [Pozsar i  in. 2010, s. 1, za: Masiukiewicz 2012]. Unijna Rada Stabil-
ności Finansowej (Financial Stability Board – FSB) przy Komitecie Bazylejskim 
określa shadow banking jako system pośrednictwa kredytowego, który obejmuje 
podmioty i  działania poza regularnym systemem bankowym [Shadow Banking: 
Strengthening… 2011; Zielona księga… 2012, s. 3]. Równoległy system bankowy 
może obejmować następujące rodzaje podmiotów i działalności [Shadow Banking: 
Strengthening… 2011; Enhancing the Monitoring… 2013, s. 89]:
•	 fundusze rynku pieniężnego (MMF) oraz inne rodzaje funduszy inwestycyjnych 

lub produktów wykazujących cechy depozytowe,
•	 fundusze inwestycyjne, które udzielają kredytów lub stosują dźwignię finanso-

wą, w tym fundusze inwestycyjne typu ETF i fundusze hedgingowe,
•	 przedsiębiorstwa finansowe i  podmioty obracające papierami wartościowymi, 

udzielające kredytów lub gwarancji kredytowych lub dokonujące transforma-
cji terminów zapadalności lub transformacji płynności, które nie są regulowane 
przepisami dotyczącymi banków,

•	 zakłady ubezpieczeń i zakłady reasekuracji, które emitują lub gwarantują pro-
dukty kredytowe,

3 W praktyce funkcjonują różne określenia dla bankowości równoległej. Najpopularniejsze z nich 
to shadow banking, parabanki, szara bankowość, bankowość równoległa.
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•	 transakcje sekurytyzacyjne, pożyczki papierów wartościowych i umowy odkupu 
(repo).
Według szacunków zawartych w Zielonej księdze KE wartość globalnego sys-

temu parabanków wynosiła w 2010 r. około 46 bilionów euro, co stanowiło 30% 
całego systemu finansowego i połowę aktywów bankowych [Zielona księga… 2012, 
s. 5].

W kontekście prowadzonych rozważań należy zauważyć, że niemożna trakto-
wać regulowanego i nieregulowanego sektora finansowego/bankowego jako dwóch 
niezależnych systemów. Należy je traktować jako jeden system wzajemnie się prze-
nikający i uzupełniający. Dodatkowo należy zwrócić uwagę na fakt, iż uczestnikami 
shadow banking są często same banki, a  dokładnie wydzielone z  banków spółki 
i fundusze. Działalność taką określa się mianem arbitrażu regulacyjnego. Polega on 
na przenoszeniu części działalności, zwykle działalności przeregulowanej, w obszar 
nieobjęty działaniami regulacyjnymi.

Liczne ekspertyzy4 wskazują, że bankowość tradycyjna w ciągu ostatnich kilku-
nastu lat zaczęła podlegać coraz ostrzejszym regulacjom ostrożnościowym (wymogi 
kapitałowe i płynnościowe), a rosnący stopień złożoności i komplikacji przepisów 
spowodował wzrost kosztów przestrzegania regulacji. W  takich warunkach banki 
zaczęły uciekać się do arbitrażu regulacyjnego. Ograniczenia regulacyjne są zresztą 
często przyczyną dywersyfikacji rynku i  źródłem innowacji finansowych. Można 
wręcz postawić wniosek, że skala i wartość, jaką obecnie reprezentuje shadow ban-
king, jest estymatorem korzyści, jakie banki dostrzegają w arbitrażu regulacyjnym. 
Pokusa przenoszenia działalności banków związanej z dużym ryzykiem do sektora 
nieregulowanego będzie też rosła wraz z wchodzeniem w życie przepisów Bazylei 
III. Może się więc okazać, że spowoduje to jeszcze bardziej dynamiczny wzrost sfe-
ry określanej mianem bankowości równoległej czy bankowości cienia.

W warunkach polskich dookreślenia działalności instytucji wykonujących czyn-
ności bankowe poza systemem bankowym używa się najczęściej terminu „para-
bank”. Określenie to należy odnosić jednak tylko do tych podmiotów, które prowa-
dzą swoją działalność legalnie (w granicach prawa), tj. nie łamią przepisów prawa 
zakazujących wykonywania określonych usług finansowych bez stosownego ze-
zwolenia i nadzoru. W przeciwnym razie można mówić o przestępstwie.

Parabanki kojarzą się najczęściej z instytucją pożyczkową, która oferuje alter-
natywne do bankowego finansowanie krótkoterminowych potrzeb gospodarstw do-
mowych i/lub przyjmuje środki finansowe na zasadach podobnych do przyjmowania 
depozytów przez banki. Komitet Stabilności Finansowej (KSF)5 na posiedzeniu dnia 

4 Między innymi Analiza regulacji dotyczących funkcjonowania niebankowych instytucji finanso-
wych pod kątem należytej ochrony interesów ekonomicznych i prawnych ich klientów przeprowadzona 
przez Biuro Analiz i Dokumentacji Senatu RP, http://www.senat.gov.pl (2.05.2013).

5 Instytucja powołana do życia Ustawą o Komitecie Stabilności Finansowej z dnia 7 listopada 
2008 r. (DzU 2008 nr 209, poz. 1317), której zadaniem jest zapewnienie efektywnej współpracy w za-
kresie wspierania i utrzymania stabilności krajowego systemu finansowego poprzez wymianę informa-
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16 sierpnia 2012 r., którego tematem była ocena działalności sektora parabankowe-
go w Polsce oraz jej wpływ na stabilność krajowego systemu finansowego, określił 
instytucje parabankowe jako instytucje, które nie działają na podstawie reguł Prawa 
bankowego, oferując usługi i  produkty finansowe podobne do usług bankowych, 
oraz funkcjonują w obszarze nieobjętym nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. 
Komitet Stabilności Finansowej zwraca uwagę na to, że w instytucjach parabanko-
wych może występować wysokie ryzyko utraty środków finansowych powierzonych 
tym instytucjom przez klientów [Ustalenia KSF… 2012]. Shadow banking stwarza 
też poważne zagrożenie dla stabilności całego systemu finansowego, generując tzw. 
ryzyko systemowe. Instytucje te funkcjonują na marginesie regulacji i nadzoru, nie 
są objęte nakładanymi przez prawo bankowe wymogami ostrożnościowymi, kapita-
łowymi, wymogami co do formy prawnej, brak jest też gwarancji ochrony środków 
oraz ochrony tajemnicy bankowej. Działają przy tym w segmencie klientów pod-
wyższonego ryzyka i produktów finansowych związanych z dużym ryzykiem. Fakt 
ten rodzi pytania o generowanie przez rynek bankowości równoległej ryzyka syste-
mowego i odporność regulowanego sektora bankowego na szoki płynące z systemu 
równoległego. 

W związku z koniecznością neutralizacji zagrożeń dla klientów oraz dla systemu 
finansowego, jakie wynikają z działalności instytucji parabankowych, na szczeblu 
FSB i  Unii Europejskiej są prowadzone prace zmierzające do uregulowania sek-
tora bankowości równoległej. Stan i kierunki prac regulacyjnych określa przyjęty 
przez Komisję Europejską raport: „Zielona księga. Równoległy system bankowy” 
[Zielona księga… 2012, s. 15-16]. Polski Komitet Stabilności finansowej również 
rekomenduje podjęcie działań legislacyjnych i edukacyjnych na rzecz ograniczenia 
ryzyka wynikającego z  działalności instytucji parabankowych. Przyjęte regulacje 
powinny być jednak szyte na miarę shadow banking [Zaleska 2012, s. 16] i nie po-
winny przyczynić się do likwidacji tego sektora.

4.	Wykluczenie kredytowe a działalność pożyczkowa instytucji 
parabankowych

Samo istnienie „ucywilizowanego” shadow banking nie jest niepokojące. Zjawisko 
to nie jest problemem między innymi wtedy, gdy stanowi dobrowolny i świadomy 
wybór obydwu stron (klienta i  instytucji) i  nie łamie prawa. Jednocześnie trzeba 
pamiętać, że klientami shadow banking są często osoby wykluczone i bezrobotne 
z niską świadomością finansową [Zaleska 2012, s. 16]. Szczególną uwagę należy 
zwrócić w  tym miejscu na problem wykluczenia finansowego, które definiowane 
jest najczęściej jako brak dostępu lub trudności w dostępie do podstawowych usług 
finansowych [Kempson, Whyley 1999; Anderloni, Carluccio 2007, s. 7; Financial 

cji, opinii i ocen sytuacji w systemie finansowym w kraju i za granicą oraz koordynację działań w tym 
zakresie.
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Services… 2008; Strategia rozwoju… 2009, s. 54]. Istotny jest też problem związku, 
jaki zachodzi pomiędzy poziomem, charakterem i  strukturą wykluczenia finanso-
wego a możliwością znaczącej kreacji popytu na wiele produktów w całym sekto-
rze usług finansowych. Związek taki zauważalny jest między wykluczeniem kre-
dytowym, będącym jednym z obszarów wykluczenia finansowego [Dziawgo 2013,  
s. 161; Koźliński 2010; Financial Services… 2008], a  rozwojem rynku instytucji 
parabankowych udzielających pożyczek.

Działalność parabanków w Polsce uległa intensyfikacji po tym, jak w wyniku 
ogólnoświatowego kryzysu gospodarczego banki prowadzące działalność w naszym 
kraju w sposób znaczny zaostrzyły wymagania stawiane kredytobiorcom [Paraban-
ki… 2012]. Restrykcje te (w  szczególności przepisy Rekomendacji T [Rekomen-
dacja T… 2010] dotyczącej dobrych praktyk w zakresie zarządzania ryzykiem de-
talicznych ekspozycji kredytowych) wymieniane są często jako jedna z przyczyn 
zmniejszenia wolumenu kredytów konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych 
w bankach (rys. 1) i realizacji operacji kredytowych poza sektorem bankowym. 
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Rys. 1. Wartość kredytów konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych (w mln zł) w latach 2009-2012

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Komisji Nadzoru Finansowego.

Konsekwencją restrykcji w obszarze kredytów konsumpcyjnych jest między in-
nymi wzrost liczby osób dotkniętych wykluczeniem finansowym i korzystanie przez 
nie w większym stopniu z pożyczek zaciąganych w  instytucjach parabankowych. 
Decyzje te stają się często przyczyną pauperyzacji gospodarstw domowych na sku-
tek niewspółmiernych do dochodów długów. Powstaje zatem swoiste błędne koło: 
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oferowanie pomocy finansowej osobom wykluczonym z bankowego rynku kredy-
towego powoduje często spychanie tych osób w pułapkę kredytową. Ogłoszona nie-
dawno nowa wersja Rekomendacji T [Rekomendacja T… 2013] prawdopodobnie 
nieznacznie poprawi sytuację na rynku kredytowym, ale nie jest panaceum mogą-
cym diametralnie odwrócić niekorzystne tendencje. 

Liczba podmiotów zaliczanych do kategorii parabanków, które zajmują się po-
średnictwem kredytowym, jest stosunkowo duża w porównaniu z  liczbą banków, 
natomiast wartość ich aktywów w porównaniu z aktywami systemu bankowego dość 
mała. Analitycy firmy Deloitte szacują, że wartość krajowego rynku instytucji nie-
objętych nadzorem bankowym wynosi 2 miliardy złotych. To oznacza, że ich udział 
w sektorze bankowym to zaledwie 0,4% [Kłopotliwe…]. Udział udzielanych przez 
parabanki pożyczek dla ludności w  ogóle finansowania ich potrzeb kredytowych 
jest również niewielki (2-3%) (zob. [Księżopolski 2012, s. 114 i nast.]). Wartość ta 
na chwilę obecną nie ma istotnego wpływu na całość rynku finansowania konsu-
menckiego. Zjawisko finansowania potrzeb konsumentów przez parabanki wygląda 
inaczej, jeśli weźmiemy pod uwagę liczbę klientów korzystających z ich usług. Sza-
cuje się, że parabanki obsługują znaczną (do 20%) liczbę pożyczających Polaków, 
udzielając względnie niewielkich pożyczek.

Z  funkcjonowaniem instytucji parabankowych udzielających pożyczek kon-
sumenckich łączy się wiele zagrożeń zarówno dla klientów, jak i  całego sektora 
finansowania konsumentów. Za podstawowe zagrożenie uznaje się brak nadzoru 
i regulacji, co stwarza ryzyko wykorzystywania nieświadomości klientów i sytuacji 
pilnej potrzeby zdobycia środków finansowych. Praktyki takie nie stoją wprawdzie 
w sprzeczności z prawem, wywołują jednak poważne konsekwencje społeczne pro-
wadząc między innymi do pauperyzacji gospodarstw domowych.

5.	Zakończenie

Podejmując próbę podsumowania zagadnień będących przedmiotem rozważań za-
wartych w artykule, należy wskazać na kilka istotnych wniosków:

1. Sfera shadow banking obejmuje wiele różnorodnych podmiotów i działalno-
ści. Działalność ta wiąże się z przyjmowaniem środków finansowych, udzielaniem 
kredytów, transferem ryzyka, stosowaniem dźwigni finansowej, sekurytyzacją i wie-
loma innymi usługami, które swym charakterem są zbliżone do czynności banko-
wych. Działalność tę należy jednak uznać za legalną, jeśli instytucje parabankowe 
nie łamią przepisów prawa zakazujących wykonywania określonych usług finanso-
wych bez stosownego zezwolenia i nadzoru. 

2. Z  dużym prawdopodobieństwem liczba osób korzystających z  bankowości 
równoległej będzie wzrastać, bowiem w okresie spowolnienia gospodarczego rośnie 
liczba bezrobotnych i  wykluczonych, należących do głównych klientów shadow 
banking. Poza tym shadow banking charakteryzuje się określonymi przewagami 
nad bankowością tradycyjną. Wynikają one między innymi ze swobody prowadze-
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nia działalności w formie shadow banking, z większej anonimowości klientów oraz 
z bardziej przystępnego niż banki sposobu komunikowania się z klientem (zob. [Za-
leska 2012, s. 16]). Prawno-regulacyjna nierówność między sektorem bankowym 
i parabankowym jest kolejną przyczyną wzrostu skali bankowości równoległej. Za-
ostrzenie regulacji nadzorczych powoduje bowiem przenoszenie operacji generują-
cych ryzyko w sferę nieregulowaną.

3. Nie należy jednak oceniać równoległego systemu bankowego w sposób jed-
noznacznie negatywny. Należy wskazać też na zalety, jakie mogą wynikać z  ist-
nienia bankowości równoległej dla systemu finansowego. Sektor ten niewątpliwie 
wypełnia lukę na rynku finansowania potrzeb konsumentów i stanowi uzupełnienie 
oferty bankowej (w  szczególności działalności mikropożyczkowej i  finansowania 
klientów w sieci sklepów przy zakupach towarów i usług). Problemem jest nato-
miast świadome korzystanie z usług bankowości równoległej przez klientów oraz 
odpowiedzialne finansowanie ze strony instytucji parabankowych. 

4. Shadow banking generuje niewątpliwie zagrożenia dla systemu bankowego. 
Należy jednak z wielką ostrożnością podejmować działania mające na celu regula-
cję tej sfery usług finansowych. Nie da się bowiem odseparować „kordonem sani-
tarnym” sektora bankowego od szarej bankowości. Należy raczej w sposób prze-
myślany, z  zastosowaniem środków makroostrożnościowych, regulować zarówno 
działalność podmiotów zaliczanych do równoległego sektora bankowego, jak też 
wzajemne oddziaływanie między sektorem bankowym a shadow banking.
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SHADOW BANKING ON FINANCIAL SERVICES MARKET

Summary: This paper presents selected issues of functioning of shadow banking in terms 
of access to bank loans as well as regulatory arbitrage which is taken by banks. The article 
characterizes the shadow banking market regarding its Polish specificity. Attention is paid to 
the problem of risk generated by the functioning of institutions that exist at the margins of 
regulation and supervision, and attempts to regulate the parallel banking sector.

Keywords: financial market, parallel banking, shadow banking, credit exclusion.
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