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Wstep

Zadaniem nauki jest poszukiwanie racjonalnych rozwigzan dla cywilizacyjnych wy-
zwan wspotczesnego $wiata. Jednym z takich kluczowych wyzwan jest takze rozwoj
zrownowazony. Idea zrbwnowazonego rozwoju jest niezwykle obiecujaca, ale z catg
pewnos$cig wymaga ogromnego zaangazowania ekonomistow. Nauki ekonomiczne,
a w tym dyscyplina nauki ,,finanse”, podejmuja to wyzwanie. Wiele badan, spotkan,
konferencji i publikacji stuzy naukowej analizie oraz praktycznej implementacji za-
sad zrownowazonego rozwoju we wspotczesnej gospodarce w zakresie finansow
i rachunkowosci.

Proces naukowego opracowywania problemu trwa, a spoteczna ewolucja biz-
nesu dostarcza ambitnych tematow badawczych. Po latach pracy mozemy wskazaé
zaréwno na konkretne sukcesy, jak tez i na wiele watpliwosci w zakresie koncepcji
zrownowazonych finanséw. Materialnym dowodem naukowego wktadu w posze-
rzanie wiedzy s publikacje. Znaczna cze¢$¢ aktualnego dorobku naukowego dys-
cypliny ,,finanse” dotyczaca zréwnowazonego rozwoju jest juz od lat regularnie
prezentowana w Pracach Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu.
Kontynuujemy ten cykl opracowan.

W niniejszym tomie zebraliSmy wyselekcjonowane artykuly autoréw z wielu
uznanych osrodkéw naukowych w Polsce. Ich tematyka skoncentrowana jest na za-
gadnieniach finans6w i zrownowazonego rozwoju. Przedstawiono w nich doskonate
rozwazania teoretyczne oraz konkretne przyktady z praktyki gospodarczej. Kazdy
artykut stanowi inspirujacy materiat naukowy.

Szczegdlne podzickowania nalezg si¢ nie tylko Autorom, ale takze Recenzen-
tom, ktorzy podjeli trud oceny nadestanych materialow. Jako redaktorzy tomu wraz
z Autorami i Recenzentami mamy nadzieje, ze poprzez publikacje naszego wspolne-
go dziela wnosimy istotny wktad w naukowe opracowanie problematyki finansowa-
nia zrbwnowazonego rozwoju.

Leszek Dziawgo, Leszek Patrzatek
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Streszczenie: Zmiany spowodowane wplywem kryzysu finansowego znajduja swoje od-
zwierciedlenie w instytucjonalnej strukturze systemu finansowego. Na rynkach finansowych,
a zwlaszcza w sektorze $wiadczacym ustugi bankowe pojawiajg si¢ nowe typy, rodzaje insty-
tucji/podmiotow, ktorych dziatalnos¢ jest jeszcze stabo rozpoznana, niezbadana i w niewielkim
zakresie zidentyfikowana pod wzgledem korzysci i zagrozen wynikajacych z ich funkcjono-
wania na rynku. W opracowaniu zarysowane zostang podstawowe uwarunkowania, czynniki
i determinanty wplywajace na obecny ksztalt struktury organizacyjnej systemu finansowego
w kontekscie mozliwosci rozwoju sektora shadow banking. Istotne jest wskazanie skali zapo-
trzebowania na ustugi i produkty typowe dla podmiotow zaliczanych do tego sektora oraz wy-
nikajace z tego faktu okreslone korzysci i zagrozenia. Zasadniczym celem niniejszego artykulu
jest zaprezentowanie istoty, roli i znaczenia sektora shadow banking jako trwalego elementu
sektora finansowego, ktory ksztattuje si¢ w ramach pokryzysowych zmian organizacyjno-praw-
nych na rynku ustug finansowych na $§wiecie i w Polsce. Zjawisko to mozna zdefiniowac jako
efekt tworzenia si¢ zmodyfikowanego systemu finansowego, opartego na zasadach zrownowa-
zonego rozwoju, ktory odpowiada¢ bedzie nowym potrzebom, wyzwaniom i mozliwosciom
rynkowym oraz uwzglednia¢ potrzeby zrownowazonego rozwoju spoleczno-ekonomicznego
kraju. Na tle zmian zachodzacych na rynku ustug finansowych powstaje jednak pytanie, czy
podmioty zaliczane do sektora shadow banking na state wpisza si¢ do systemu finansowego,
czy tez poprzez nowe regulacje i normy funkcjonowania nalezy ograniczy¢ i zminimalizowaé
ich znaczenie na rynku ustug finansowych. W kontekscie tak sformutowanego pytania istotne
wydaje si¢ zaprezentowanie dotychczasowych do§wiadczen w zakresie dziatalnosci sektora sha-
dow banking, efektow prowadzonej dziatalnosci i perspektyw jego rozwoju.

Stowa kluczowe: kryzys finansowy, system finansowy, shadow banking.

" Projekt zostat sfinansowany ze $rodkow Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie
decyzji numer DEC-2013/09/B/HS4/03610.



Shadow banking jako element zrownowazonego rozwoju systemu finansowego 23

Summary: Changes as consequences of financial crisis reflect in the institutional structure of
financial system. On the financial markets and particularly in the sector of banking services
one can observe the appearance of new types of institutions/market players, whose activity is
poorly recognized, not investigated and not identified in terms of strengths and threats in their
operation on the financial markets. One of observed post crisis changes and consequences of
a new situation on the financial market is the dynamic development of shadow banking sector.
One can conclude that the development of shadow banking sector is a response of the financial
crisis on the market. In this article the author presents requirements, conditions, and determi-
nants influencing current shape of organizational structure of financial system from the point
of possible development of shadow banking sector. The important thing is to point the scale of
demand on services and products typical of players in this sector and certain advantages/utilities
and threats. The key point of this article is to discuss the necessity, functions and importance of
shadow banking sector as a constant element of financial sector, which is shaping in frames of
organizational and legislation post crisis changes in the financial services market in the world
and in Poland. The phenomena of shadow banking development could be defined as a result of
reshaping a modified financial system based on principles of sustainable development, which re-
flects new needs, challenges and market realities. Taking the changes into consideration, a ques-
tion appears: Will players of shadow banking sector be a stable part of financial system or using
various regulations and new forms of functioning one can decrease the operation scale of that
type of financial market players? It is important to discuss the up-to-date experience in the
area of shadow banking functioning and perspectives of its development.

Keywords: financial crisis, financial system, shadow banking.

1. Wstep

Zmiany spowodowane wptywem kryzysu finansowego znajduja swoje odzwiercie-
dlenie w instytucjonalnej strukturze systemu finansowego. Na rynkach finansowych,
a zwlaszcza w sektorze §wiadczacym ustugi bankowe pojawiaja si¢ nowe instytucje/
podmioty, ktorych dziatalnos¢ jest stabo zbadana, czgsto pozostajaca poza sektorem
nadzorowanym przez wladze publiczne, a przez to niezidentyfikowana pod wzgle-
dem skali prowadzonej dziatalno$ci oraz wynikajacych z tego faktu korzysci, zagro-
zen 1 ryzyk. Bardzo czgsto sa to podmioty, ktore szybko dostrzegaja luke na rynku
ustug finansowych powstajaca w wyniku zmian prawnoorganizacyjnych w pokryzy-
sowym systemie finansowym. Zasadniczym elementem ich przewagi rynkowej jest
mozliwos$¢ szybkiego dostosowywania si¢ do potrzeb klientow, mniej rygorystycz-
ne wymogi nadzorczo-ostroznos$ciowe (lub ich catkowity brak) oraz konkurencyjna
oferta produktowo-ustugowa. Tego typu podmioty zaliczane sg bardzo czegsto do
sektora, ktory okresla si¢ ogdlnie mianem shadow banking!'.

! Shadow banking okreslany jest w polskiej literaturze przedmiotu jako: bankowos¢ rownolegta,
bankowos¢ cienia czy sektor parabankowy i definiowana jako sektor $wiadczacy ustugi bankowe (fi-
nansowe) przez podmioty niezaliczane do tradycyjnego (kontrolowanego, nadzorowanego, regulowa-
nego) sektora finansowego. W opinii NBP parabanki lub wrecz piramidy finansowe mylone sg czgsto
[por. https://www.nbportal.pl/wiedza/artykuly/finanse/shadow_banking] z pojeciem bankowosci cie-
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Celem niniejszego artykulu jest zaprezentowanie istoty i znaczenia sektora sha-
dow banking jako nowego elementu sektora finansowego, ktory tworzy si¢ w ra-
mach pokryzysowych zmian na rynku ustug finansowych. Zjawisko to jest efektem
zachodzacych zmian zmierzajacych do utworzenia, zmodyfikowanego, zrownowa-
zonego i zaktualizowanego do nowych potrzeb oraz uwarunkowan spoteczno-eko-
nomicznych, systemu finansowego. Na tle zmian instytucjonalnych zachodzacych
na rynku ushug finansowych powstaje pytanie: czy podmioty zaliczane do sektora
shadow banking na state wpisza si¢ do systemu finansowego, czy tez poprzez rozne-
go rodzaju regulacje i normy funkcjonowania nalezy ograniczy¢ skale ich dziatalno-
$ci na rynku ushug finansowych. Udzielanie jednoznacznej odpowiedzi na tak sfor-
mutowane pytanie nastr¢gcza pewnych trudnosci i ograniczen. Wynikaja one przede
wszystkim z ograniczonych mozliwosci identyfikacji sektora shadow banking, jego
jednoznacznego zdefiniowania, okreslenia skali prowadzonej dziatalnosci czy tez
zidentyfikowania skali zapotrzebowania na $wiadczone ustugi. Ponadto podkresli¢
nalezy, ze sektor shadow banking nie podlega kontroli ze strony instytucji publicz-
nych, nie jest prowadzona takze statystyka publiczna, a pojawiajace si¢ na rynku pod-
mioty sg bardzo zréznicowane pod wieloma wzgledami (jak np. struktura wlasnosci,
rodzaj ustug finansowych oraz zakresu i skali prowadzonej dziatalnosci operacyjne;j).
Dlatego nalezy rozpocza¢ dyskusje, ktorej celem bedzie m.in. identyfikacja skali dzia-
talnosci sektora shadow banking, okreslenie zapotrzebowania na jego funkcjonowanie
z punktu widzenia rozwoju systemu finansowego oraz zaspokajania obecnych i przy-
sztych potrzeb spoleczenstwa, a takze identyfikacji ryzyka, ktore mogg towarzyszy¢
dziatalnosci tego typu instytucji finansowych na rynku. Stad tez istotne wydaje si¢
takze ogolne zaprezentowanie dotychczasowych doswiadczen w tym zakresie i na-
kreslenie perspektyw rozwoju sektora shadow banking.

2. Zrownowazony rozwdj systemu finansowego —
istota zjawiska i zarysowujgce si¢ tendencje

Punktem wyjsécia rozwazan zwigzanych z okresleniem zasadnos$ci zdefiniowania
i wlaczenia do instytucjonalnej struktury system finansowego sektora shadow banking
jest jego identyfikacja oraz okreslenie potrzeb i mozliwosci funkcjonowania instytu-
cji tworzacych ten sektor na rynku ustug finansowych. Rozwoj systemu finansowego
w oparciu o zasady rozwoju zrownowazonego wymaga stalego uwzgledniania zmian
zachodzacych na rynku, ich identyfikacji i analizy. Zagadnienia zwigzane z rozwojem

nia. Przez system bankow cieni (Shadow Banking System) rozumie si¢ tymczasem bardziej wyrafino-
wane instytucje finansowe, takie jak fundusze hedgingowe, fundusze rynku pieni¢znego oraz struktu-
ryzowane fundusze inwestycyjne (SIV), ktore nie podlegaja nadzorowi finansowemu. Pozyczaja one
pieniadze w zamian za papiery warto$ciowe o niskiej stopie zwrotu w krotkim terminie platnosci,
réwnoczesnie dokonujgc odwrotnej operacji z udziatem papieréw wartos§ciowych o wysokiej stopie
zwrotu i dlugim terminie platnosci.
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zrownowazonym rozpatrywac nalezy w ujeciu makro-, jak i mikroekonomicznym,
a takze w rdznych aspektach i uwarunkowaniach prawnych, organizacyjnych i finan-
sowych. Postulat ten odnosi si¢ takze do zmian zachodzacych w sektorze finansowym.
Definiujac pojecie zrownowazonego rozwoju (w tym takze w odniesieniu do sektora
finansowego), podkresli¢ nalezy, ze powinien on zapewni¢ spoleczenstwu oraz przy-
sztym pokoleniom spetienie wysokich standardow zycia [Rogall 2010]. Ponadto
rozwo6j zrownowazony definiowany jest jako stan, ktory pozwala na wykorzystanie
istniejacego obecnie potencjatu, mozliwosci i zasobow w celu osiggnigcia korzysci
spolecznych, ekonomicznych i ekologicznych w takim zakresie, aby nie ograniczac
mozliwos$ci rozwojowych w przysztosci [Sommer 2005, Jasinski 2007]. Postulujac
potrzebe wprowadzenia zrownowazonego, pod wzgledem instytucjonalnym, orga-
nizacyjnym, kapitalowym i prawnym, systemu finansowego, nalezy jednoznacznie
okresli¢ miejsce oraz rolg systemu finansowego w gospodarce, jak rowniez przywro-
ci¢ jego pierwotne funkcje. Przyjecie strategii zrOwnowazonego rozwoju w systemie
finansowym powinno shuzy¢ przede wszystkim stworzeniu warunkow takiego stymu-
lowania proceséw rozwojowych w gospodarce, aby istniata mozliwos¢ wykorzysta-
nia istniejacego potencjatu ekonomicznego i spotecznego w gospodarce (w tym takze
potencjatu r6znorodnych podmiotéw finansowych), w celu zaspokajania obecnych
1 przysztych potrzeb finansowych w spoteczenstwie [Pisano 2012].

Zmiany, z jakimi mamy do czynienia w ostatnich latach w systemie finansowym,
sg z jednej strony skutkiem globalnego kryzysu finansowego, wzrostu upadtosci
bankéw, utraty zaufania ze strony klientow oraz nowych wymogoéw ostroznoscio-
wych i regulacyjnych. Z drugiej strony jest to efekt poszukiwania nowego mode-
lu funkcjonowania i organizacji systemu finansowego, ktorego zasadniczym celem
jest dostosowanie si¢ do nowych uwarunkowan ekonomicznych i spotecznych, ska-
li i zakresu zapotrzebowania na ustugi i produkty finansowe oraz obowigzujacych
nowych zasad i wymogow formalnych. Elementy te stanowi¢ powinny podstawe
podjecia dyskusji w zakresie wprowadzania zmian w organizacji i funkcjonowaniu
poszczegblnych instytucji finansowych oraz tzw. nowego porzadku instytucjonalne-
go w systemie finansowym, wynikajacego z koniecznos$ci pokryzysowego zdefinio-
wania systemu finansowego jako cato$ci oraz jego roli w systemie gospodarczym.

W tym kontekscie warto zastanowi¢ si¢ nad przyjeciem koncepcji zréwnowa-
zonego — pod wzgledem instytucjonalnym — rozwoju systemu finansowego opar-
tego na wykorzystaniu obecnych uwarunkowan prawnoorganizacyjnych oraz jego
potencjale rozwojowym. Kwestia identyfikacji i zarzadzania ryzykiem w sektorze
shadow banking jest niezwykle wazna, ale nie zbadana szczegotowo, co wynika
z jego stosunkowo niedlugiego funkcjonowania na rynku i ksztattujacej si¢ dopiero
organizacji wewnetrzne;.
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3. Istota dzialalnosci i proba zdefiniowania
sektora shadow banking w ujeciu globalnym

Zjawisko shadow banking pojawito si¢ pod koniec lat 60. XX wieku przede wszyst-
kim w USA. Za prekursora, ktory podjat probe okreslenia i zdefiniowania instytucji
shadow banking, uwaza si¢ ekonomiste¢ Paula McCulleya, ktory w 2007 r. wskazat na
shadow banking jako tajemniczy system bankowy zbudowany w oparciu o instrumen-
ty pochodne i niedotkniety przez regulacje [Fein 2013]. McCulley w swoich badaniach
odniost si¢ jednak wyltacznie do sytuacji w Stanach Zjednoczonych i skoncentrowat sie
glownie na analizie instytucji pozabankowych zaangazowanych w realizacj¢ transak-
cji terminowych. Od lat 70. nastgpit dynamiczny wzrost warto$ci rynku shadow ban-
king, do tego stopnia, ze w 1995 r. warto$¢ zobowigzan USA przekroczyta wartos¢
zobowigzan tradycyjnego sektora bankowego [ECB 2012]. Tak gwattowny wzrost
tej czesci rynku finansowego w USA byt efektem przede wszystkim ekspansji pod-
miotdw z rynku pienieznego (Money Market Mutual Funds, MMMFs), sekuryty-
zacji 1 realizacji transakcji repo (warunkowego zakupu). Rozmiary i réznorodnos¢
instytucjonalna sektora shadow banking w USA jest nieporéwnywalnie duza w od-
niesieniu do rynku europejskiego. Jednak zarowno w Europie, jak i krajach stre-
fy euro takze obserwujemy dynamiczny wzrost aktywow sektora shadow banking,
zwlaszcza w takich krajach, jak Holandia i Luksemburg [Bakk-Simon i in. 2012].

® shadow banking bez mozliwosci "rozbicia"
EVC
@ inne fundusze
@ fundusze rynku pienieznego
Grudzien 2014

23.5 bili
24 23.5 biliona EUR

Wrzesien 2007
17 bilionow EUR

Marzec 1999 Marzec 2003
18 9 bilionow EUR. 10 bilionow EUR

12

Marzec 2006 Grudzien 2008
MMF Inne fundusze

Rys. 1. Aktywa sektora shadow banking w strefie euro
(w zaleznosci od zastosowanego ujecia i definicji)

Zrodto: [FSR 2015].
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Jednoznaczne zdefiniowanie pojgcia shadow banking nie jest czynnoscia prosta,
jednoznaczng i powszechnie stosowang. Z definicji przyjetej przez Bank Rezerw
Federalnych w Nowym Jorku wynika, ze shadow banking to system posrednictwa
finansowego, w ramach ktérego przeprowadza si¢ transformacje terminowe, udzie-
la kredytow (pozyczek) i dostarcza ptynnosci bez dostgpu do srodkow banku cen-
tralnego lub gwarancji publicznych depozytow (systemu gwarancji panstwowych)
[Pozsar i in. 2010]. W Europie czesciej wykorzystuje si¢ definicj¢ przyjeta przez
Komisje Europejska i zamieszczong w tzw. green paper shadow banking. Wedtug
tej definicji sektor shadow banking obejmuje podmioty, ktore nie tylko dziatajg poza
tradycyjnym systemem bankowym, ale i wykazuja aktywno$¢ w jednym z nastepu-
jacych typoéw dziatalnosci:

* dokonuja transferu ryzyka kredytowego,

* wykorzystujg posrednio lub bezposrednio efekt dzwigni finansowe;j,

» przyjmuja do dyspozycji §rodki pieni¢zne noszace znamiona przyjmowania de-
pozytow,

* przeprowadzajg transakcje w zakresie dostarczania ptynnosci lub transformacji
terminow zapadalnosci.

Ponadto sektor ten obejmuje dziatania, ktéore moglyby okaza¢ si¢ waznym zro-
dlem pozyskiwania kapitatu dla podmiotow pozabankowych, takich jak:

» sekurytyzacja,
» transakcje z przyrzeczeniem odkupu (transakcje ,,repo”),
* pozyczki papieréw wartosciowych [KE 2012].

Brak jednoznacznej i powszechnie akceptowanej definicji sektora shadow bank-
ing wynika przede wszystkim z réznic wystepujacych w systemach finansowych,
jakie wyksztatcity si¢ w Europie i w USA, a takze w poszczeg6lnych krajach. Dwa
odmienne typy systemow finansowych: europejski — oparty na sektorze bankowym
1 anglo-amerykanski — oparty na rozwinigtych rynkach kapitalowym realizuja ope-
racje z wykorzystaniem bardziej upowszechnionych instrumentéw finansowych, jak
np. w USA papiery wartosciowe, a w Europie pozyczki i paradepozyty. Dodatkowo
mozna wyr6zni¢ réznego rodzaju podmioty finansowe niesklasyfikowane, ktorych
mozliwosci i skala prowadzonej dzialalno$ci uzalezniona jest od przyjetej polityki
nadzorczej prowadzonej na poziomie krajowym. Taka sytuacja jest ponadto mozli-
wa ze wzgledu na:

* latwy, szybki i nieskomplikowany proces tworzenia podmiotéw shadow bank-
mg;

» roznorodng forme organizacyjnoprawnag;

» stosunkowo niewielki zakres i skalg prowadzonej dziatalnosci.

Jednak rozwdj i coraz wigksze znaczenie sektora shadow banking spowodowat
wzrost zainteresowania ta problematyka wsrod badaczy. Pojawiato si¢ kilka propo-
zycji zdefiniowania tej grupy instytucji: E.J. Kane [2012] podkresla, Ze ,,shadow
banking jest sektorem sktadajacym si¢ z samodzielnych podmiotéow $wiadczacych
ustugi finansowe lub podmiotéw powigzanych z bankami, ktore oferuja ustugi fi-
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nansowe nie podlegajace ochronie przez rzgdowe, formalne gwarancje”. K. Bakk-

-Simon i in. [2012] definiuja shadow banking jako zestaw dziatan zwigzanych z po-

srednictwem kredytowym, utrzymaniem plynnosci i transakcjami wykonywanymi

poza regulowanym system bankowym. Rada Stabilnosci Finansowej shadow ban-
king okresla jako posrednictwo kredytowe z udziatem podmiotoéw i dziatan poza re-
gularnym systemu bankowym. Do tego sektora zaliczono podmioty, ktére przyjmuja
srodki finansowe, dokonujg transakcji terminéw zapadalnosci, dokonujg transferu
ryzyka kredytowego i w swojej dziatalnosci dopuszczajg stosowanie dzwigni finan-
sowej [FSB 2011]. A.T. Pan [2012] definiuje instytucje zaliczane do shadow banking
jako te, ktore angazuja sie¢ w dziatania zwigzane ze §wiadczeniem ustug bankowych,
tworzacych kredyty oraz ustugi zwigzane z transformacja terminéw zapadalnosci;

Z. Pozsar i in. [2010] wskazuja, ze ,,shadow banking sa to posrednicy finansowi,

ktorzy nie prowadza dojrzatej dziatalnosci operacyjnej, udzielajacy pozyczek i do-

konujacy transformacji ptynnosci bez wyraznego dostepu do ptynnosci banku cen-
tralnego lub publicznych gwarancji kredytowych”.

Z analizy powyzszych definicji mozna zauwazy¢, ze sektory shadow banking
roznig si¢ od regulowanego sektora bankowego w trzech istotnych aspektach:

* podmioty te nie podlegaja (lub podlegaja w niewielkim stopniu) publicznemu
systemowi nadzorczemu, dzieki czemu maja mozliwos¢ prowadzenia dziatal-
no$ci w oparciu o brak wymogow kapitalowych, wysoka dzwigni¢ oraz tagodne
wytyczne dotyczace ptynnosci;

* podmioty zazwyczaj nie otrzymujg wsparcia ze strony instytucji rzadowych,
w tym takze nie podlegaja publicznemu systemowi gwarancji depozytow;

* podmioty nie majg mozliwos$ci otrzymania wsparcia w zakresie utrzymania ptyn-
nosci od banku centralnego [Subramanian 2013].

Definiujac pojecie shadow banking, mozna wigc przyjac, ze jest to termin, ktory
wyjasnia dziatania podejmowane w catosci lub czesciowo prowadzone poza kon-
wencjonalnym (tradycyjnym) systemem bankowym. Dziatalno$¢ podmiotéw wcho-
dzacych w sklad tego sektora opiera si¢ na wykorzystaniu wybranych elementow
zwigzanych z operacjami w zakresie transformacji ptynnos$ci, rozbudowy i transferu
ryzyka kredytowego czy tez dziatan z zakresu sekurytyzacji, transakcji repo i fun-
duszy rynku pienigznego, jak réwniez niektorych dodatkowych aktywnos$ci insty-
tucji finansowych zaliczanych do sektora pozabankowego, takich jak: oferta firm
pozyczkowych, firm posrednictwa finansowego i/lub kredytowego oraz funduszy
hedgingowych [Lazcano 2013]. Ogolnie mozna powiedzie¢, ze dziatalno$¢ podmio-
tow shadow banking bazuje na zmianie termindéw zapadalnos$ci i ptynnosci roznych
instrumentow finansowych i papierow wartosciowych.

W polskiej literaturze takze widniejg wyniki badan odnoszace si¢ do sekto-
ra shadow banking w naszym kraju; m.in. w opracowaniach takich autoréw, jak:
K. Opolski [2015], P. Masiukiewicz [2012], W. Gadomski [2016], K. Szwatek
[2012], J.K. Solarz [2014], podj¢to proby zdefiniowania i charakterystyki tej czgsci
sektora finansowego. Takze w raportach NBP [RRSF NBP 2012, 2013] opisywano
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specyfike tego sektora i jego elementy sktadowe, zwracajac uwage na roznorodnosé
podmiotow wchodzacych w jego sktad i ryzyko ich funkcjonowania na rynku. Po-
mimo coraz wigkszego znaczenia systemowego tego sektora w Polsce i dotychcza-
sowych doswiadczen wynikajacych chociazby z upadtosci jednej z firm zaliczanych
do sektora shadow banking w Polsce (Amber Gold), pozostaje on poza nadzorem
publicznym 1 nie jest uymowany w oficjalnych statystykach prezentowanych przez
KNF, NBP i GUS.

Reasumujgc, mozna powiedzie¢, ze mnogos¢ definicji, z jaka mozna spotkac si¢
w zwigzku z opisem zjawiska shadow banking, obrazuje skalg¢ zlozono$ci tego zja-
wiska. Jest to element sktadowy systemu finansowego obejmujacy swym zakresem
podmioty operujace poza tradycyjnym systemem bankowym, a specyfika ich dziatal-
nosci i zakres oferowanych ushug determinowany jest typem systemu finansowego,
w ktoérym funkcjonuje. Ogdlnie mozna stwierdzi¢, ze sektor ten obejmuje dziatalnos¢
finansowa, ktora nie jest oferowana bezposrednio przez banki, lecz przez inne instytu-
cje posrednictwa finansowego. Cechg charakterystyczng sektora shadow banking jest
to, iz nie podlega pelnej, a czgsto nawet czesciowej (specjalistycznej) kontroli orga-
néw nadzorczych i regulacyjnych [Coy 2012]. W odniesieniu do specyfiki polskiego
sektora finansowego, ktory charakteryzuje si¢ mniej wyrafinowanym poziomem roz-
woju, do shadow banking zalicza¢ bedziemy przede wszystkim podmioty $wiadczace
ustugi pozyczkowe?.

Podjecie proby zdefiniowania sektora shadow banking mozna przeprowadzic,
uwzgledniajac podstawowe funkcje, jakie petni ta czg$¢ sektora finansowego zardéwno
w systemie finansowym, jak i w gospodarce. Takie podejscie pozwala na monitoro-
wanie jego rozwoju w dluzszym horyzoncie czasowym oraz na bardziej elastyczne
dopasowanie regulacji prawnych do nowo powstajacych instytucji na rynku finanso-
wym [Shadow Banking Regs... 2012]. Jednak szczegolnie zwroci¢ nalezy uwage na
okreslenia odnoszace si¢ do systemowej innowacji finansowej [Solarz 2014].

4. Zakonczenie: perspektywy rozwoju sektora shadow banking
jako elementu zrownowazonego rozwoju systemu finansowego

Rynek instytucji shadow banking odegrat znaczaca rol¢ zarowno w zakresie wywo-
tania kryzysu finansowego subprime, jak i w jego przebiegu oraz skutkach. W czasie
kryzysu finansowego przyczynit si¢ do zmaterializowania ryzyka i zdynamizowania
skutkow kryzysu finansowego (np. w USA) oraz zwickszenia zakresu i formy zmian
instytucjonalnych na $wiecie.

Rozmiary sektora shadow banking wskazuja, ze nie sg to tylko pojedyncze ini-
cjatywy pozbawione wplywu na pozostatych uczestnikow rynku. Na koniec roku
2011 wedtug danych z Raportu Rady Stabilnosci Finansowej (FSB) rozmiary tego

2 Przyktadowo w Polsce brak jest zarejestrowanych funduszy rynku pienieznego, ktére sg bardzo
popularne w USA i stanowig istotny element sektora shadow banking.
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sektora osiggnely ponad 67 bilionow USD. Aktywa systemu shadow banking, we-
dhug szacunkéw Financial Stability Board z 2014 r., stanowig ok. 25% aktywow
globalnego systemu finansowego oraz ponad 120% zagregowanego produktu krajo-
wego brutto [FSB 2014].

Skala i efekty dziatalnosci, a przede wszystkim ryzyko generowane przez pod-
mioty zaliczane do sektora shadow banking przyczyniaja si¢ do koniecznosci wpro-
wadzenia zmian w strukturze instytucjonalnej systemu finansowego. Dotychczaso-
we doswiadczenia §wiatowe i krajowe oraz szacunkowe dane statystyczne wskazuja,
ze systematycznie wzrasta udzial sektora shadow banking w systemie finansowym,
pomimo iz sektor ten nie zostat wlaczony do oficjalnych statystyk obrazujacych ska-
l¢ i tendencje zmian w systemie finansowym.

Do$wiadczenia z rynku finansowego w USA wskazuja, ze o ile przed kryzy-
sem dostrzegano jedynie fakt istnienia nieregulowanego sektora shadow banking,
ktory $wiadczy ustugi finansowe, to w niewielkim zakresie dostrzegano problem
ryzyka, ktore moze generowac taka forma prowadzenia dziatalnosci w systemie fi-
nansowym. Kategoria instytucji finansowych wchodzacych w sktad sektora shadow
banking nie podlegata dyscyplinie nadzorczej, a jedynie pasywnej obserwacji, co
czesto wymienia si¢ jako jedno ze zrodet zmaterializowania si¢ ryzyka systemowego
i pojawienia si¢ globalnego kryzysu finansowego. Analiza zjawisk w tym zakresie
powinna zosta¢ wykorzystana w krajach Unii Europejskiej, w tym takze w Polsce.
Pierwszym krokiem w celu wiaczenia sektora shadow banking do zrownowazone-
go systemu finansowego powinno by¢ jednoznaczne zdefiniowanie tego sektora
oraz zgromadzenie danych statystycznych obrazujacych skale i rodzaje ustug fi-
nansowych $§wiadczonych przez podmioty sektora shadow banking. W ten sposob
stworzy¢ mozna faktyczny aktualny obraz oraz specyfike dziatalnosci i strukture
instytucjonalng systemu finansowego w ujeciu krajowym, europejskim i globalnym.
W dalszej kolejnosci nalezy rozpocza¢ dyskusje nad przyjeciem rozwigzan, ktore
z jednej strony mogtyby przyczyni¢ si¢ do wzmocnienia roli i znaczenia systemo-
wego tego sektora, a z drugiej ograniczy¢ ryzyko jego funkcjonowania. Najwazniej-
szym aspektem powinna pozosta¢ kwestia ochrony klientow i przenoszenia ryzyka,
ktore towarzyszy dzialalnos$ci podmiotow shadow banking, na inne sektory systemu
finansowego, w tym przede wszystkim na sektor regulowany i instytucje zaufania
publicznego.

Tworzenie si¢ nowych lub stabo rozpoznanych struktur i zasad funkcjonowa-
nia systemu finansowego jest nastepstwem rozwoju spotecznego i ekonomicznego,
a takze skutkiem zmian pokryzysowych. Sektor shadow banking i ocena jego pozycji
rynkowej jest bardzo dobrym przyktadem zmian z jakimi mamy do czynienia w sys-
temie finansowym. Pojawianie si¢ nowych uczestnikow rynku to przyktad zmian
w strukturze systemu finansowego i nowe elementy jego zrOwnowazonego rozwoju.
Ostatecznie o skali, dynamice oraz zakresie zmian instytucjonalnych decydowac be-
dzie wiele uwarunkowan: prawnych, ekonomicznych, finansowych, podatkowych,
politycznych, a takze promocyjnych i informacyjnych.
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