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Streszczenie: W artykule scharakteryzowano funkcjonowanie réwnoleglego systemu ban-
kowego (shadow banking) jako zréznicowanego zbioru wysoce wyspecjalizowanych pod-
miotow rynkowego posrednictwa finansowego funkcjonujacych poza nadzorem bankowym.
Celem artykutu jest usystematyzowanie modeli systemoéw bankowosci rownoleglej poprzez
zaproponowanie autorskiej koncepcji ich klasyfikacji ze wzgledu na sposob funkcjonowania,
tj.: model endogeniczny, egzogeniczny i publiczny. Najbardziej rozwinigtym systemem pod
wzgledem stopnia skomplikowania procesow jest model endogeniczny, ktory jest efektem
transformacji tradycyjnej dziatalno$ci depozytowo-kredytowej bankow z udziatem podmio-
tow inwestycyjnych. Model publiczny jest bardzo specyficzny, a jego funkcjonowanie zalezy
od organizacji systemu bankowego w danym kraju. Ze wzgledu na inicjatywy regulatorow
majace na celu niwelowanie ryzyka zwiazanego z bankowos$cia rownolegla szczegdlnego
znaczenia nabiera system egzogeniczny.

Stowa kluczowe: bank, bankowos¢ réwnolegta, sektor bankowy.

Summary: The paper characterizes the shadow banking system mechanisms through a
diversified set of highly specialized financial intermediaries without banking supervision.
The aim of the paper is to classify models of shadow banking by the author own concept of its
classification, i.e the endogenic, exogenous and public model. The most developed system in
terms of complexity of processes is the endogenous model. The public model is very specific
and functionally dependent on the organization of the banking system. The exogenues model
is likely to strive with financial innovations.

Keywords: bank, shadow banking, bankig sector.

1. Wstep

W klasycznym systemie bankowym dochodzi do transformacji zasobow kapitatu
poprzez wykorzystanie przez banki ptynnych depozytdéw do tworzenia portfela kre-
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dytowego o ograniczonej ptynnosci. W efekcie banki jako posrednicy finansowi
z duza ekspozycja na ryzyko plynnosci zarzadzaja luka, wynikajacg z odmiennej
struktury czasowej i kapitatowej, pomi¢dzy strukturg naleznosci i zobowigzan.
Z tego m.in. wzgledu banki sg poddane wysokiemu i kosztownemu rezimowi regu-
lacji zwiazanych z tzw. siecig bezpieczenstwa (safety net).

Na tym tle réwnolegly system bankowy (shadow banking) obejmuje zrozni-
cowany zbioér wysoce wyspecjalizowanych podmiotow posrednictwa rynkowego
funkcjonujacych formalnie poza nadzorem bankowym. Podmioty te specjalizujg
si¢ w strukturyzowaniu przeptywow kapitatowych zwigzanych z ich refinansowa-
niem na bazie instrumentéw finansowych zabezpieczonych okreslonymi klasami
aktywow. Jednak podobnie jak banki, podmioty systemu bankowos$ci rownoleglej
dokonuja jako$ciowej, ilosciowej i czasowej transformacji strumieni kapitatowych.
Tym samym system bankowo$ci rownolegtej tworzy nowy i szybko rosngcy wymiar
posrednictwa finansowego, poza bezpos$rednim oddziatlywaniem banku centralne-
g0, systemu gwarancji depozytow i rezimu nadzoru bankowego.

Celem niniejszego artykuhu jest usystematyzowanie modeli systeméw banko-
wosci rownoleglej poprzez zaproponowanie autorskiej koncepcji ich klasyfikacji
ze wzgledu na sposob funkcjonowania, w ktorej wyrdzniono: model endogeniczny,
model egzogeniczny i model publiczny.

2. Model endogeniczny

Model endogeniczny réwnolegltego systemu bankowego opiera si¢ na $cistych po-
wigzaniach podmiotdéw rynkéw finansowych z ksiggami bankowymi 1 jest efektem
systemowej transformacji modelu dziatalnosci bankowe;j. Tradycyjnie banki finan-
suja swoja dziatalno$¢ kredytowa depozytami (gldwnie detalicznymi), uzyskujac
przychody z marzy odsetkowej. Ryzyko mato ptynnych aktywow ma odzwiercied-
lenie w ksiggach banku do wygasni¢gcia umowy kredytowej (originate to hold
model). Rozw¢j rynku instrumentow finansowych opartych na wierzytelnosci kre-
dytowej pozwolit bankom zwigksza¢ ptynnos¢ aktywow oraz transferowac ryzyko
do innych podmiotow poprzez wykorzystanie operacji zwigzanych z obrotem in-
strumentami finansowymi, ktore sg zabezpieczone okreslonymi klasami aktywow
(originate to distribute model) [Nersisyan, Wray 2010]. Pod presja konkurencyjna
banki zaczety rozwija¢ na duza skalg rozwigzania charakterystyczne dla bankowo-
$ci inwestycyjnej, bazujac na transakcjach rynkowych o wysokiej ptynnosci i duzej
elastycznosci w procesie strukturyzacji ryzyka i przeptywow z portfela kredyto-
wego.

Z tego wzgledu model endogeniczny rownoleglego systemu bankowego mozna
okresli¢ jako reorganizacje procesow posrednictwa kredytowego. W miejsce funk-
cji zarzadzania ryzykiem, banki przyjety zadanie dystrybuowania wierzytelnosci
kredytowych w celu ich odsprzedazy na szybko rozwijajacym si¢ rynku wtoérnym.
W ten sposéb doszto do reorientacji procesow zarzadzania bankiem, w ktérym de-



268 Emil $lazak

partament skarbu (treasury) zostat podporzadkowany strukturyzacji portfela kredy-
towego na bazie instrumentow rynkowych (portfolio management) [ Duffie 2010].

Zmiana paradygmatu dziatalnosci banku z ,,wtasciciela” portfel kredytowego na
rzecz ich ,,dystrybutora” jest inspirowana rosnaca efektywnoscig podmiotéw sha-
dow banking w strukturyzacji przeptywow kapitatowych. W modelu endogenicz-
nym posrednictwo kredytowe opiera si¢ na funkcjonalnym podziale poszczegol-
nych etapow procesow kredytowania z transzowaniem wierzytelnosci kredytowych
w celu oddzielania i odsprzedazy ryzyka kredytowego w odrgbnych operacjach
pozabilansowych z minimalnym wyposazeniem kapitalowym wyspecjalizowanych
wehikutow inwestycyjnych. Ze wzgledu na migdzynarodowy wymiar dzialalnosci
bankowej poszczegolne procesy czesto zachodza w réznych jurysdykcjach praw-
nych [Acharya i in. 2013].

Model endogeniczny systemu bankowosci rownoleglej wykorzystuje bankowe
wierzytelnosci kredytowe, ktore sa transferowane do podmiotow rynku pieni¢znego
korzystajacych z niepublicznych instrumentow rynku dtuznego (ABCP conduits).
Podmioty te przejmuja aktywa od jednego (formuta single-seller) lub wielu bankéw
(formuta multi-seller) w celu reorganizacji portfela wierzytelnosci, tworzac zbior
o0 jednorodnych wlasciwosciach. Zbior wierzytelnosci kredytowanych stuzy do za-
bezpieczania emisji instrumentow opartych na aktywach (assets backed securities
— ABS). Emisja jest organizowana przez spo6tki inwestycyjne petniace funkcje de-
alerow i brokeréw na rynku instrumentdéw finansowych lub organizujace procesy
tzw. trdjstronnego repo. W przypadku ABS ma miejsce mechanizm podziatu emisji
na transze zalezne od terminu wykupu, przy czym transze zapadajace jako pierwsze
nalezg do instrumentéw rynku pieni¢znego. W praktyce oznacza rowniez rolowanie
ryzyka, gdyz spotki emitujace ABS majg zapewnione finansowanie krotkotermino-
we na bazie repo czy niepublicznych instrumentoéw finansowych rynku pieni¢znego
zabezpieczonych aktywami — ABCP) [Nersisyan, Wray 2010].

W kolejnym etapie dochodzi do zintegrowania poszczegoélnych emisji ABS
w portfelu strukturyzowanych funduszy inwestycyjnych (SIV — structure invest-
ment vehicle), ktore pozyskuja finansowanie na bazie transakcji repo oraz swap stu-
zacych do transferowania ryzyka wierzytelnosci (total return swaps). Strukturyzo-
wana pula ABS stanowi podstawg jednej lub kilku emisji nowej klasy instrumentéw
dtuznych CDO (Collateralized Debt Obligation) z wyrdznieniem transz o roznej
rentownosci zaleznej od priorytetu wykupu przez SIV, a tym samym ryzyka nie-
wykonania zobowigzania przez emitenta. Poprzez transzowanie emisji CDO, SIV
dokonuja kolejnej transformacji kapitatu i ptynnosci w celu dostosowania poziomu
ryzyka do preferencji inwestorow. Rownoczesnie CDO moga stuzy¢ tworzeniu ko-
lejnych emisji instrumentow dtuznych, co w praktyce prowadzi do bardzo szybkie-
go rozwoju rynku kosztem jego transparentnosci. Swojg dziatalnos¢ strukturyzowa-
ne fundusze inwestycyjne (SIV) opieraja na finansowaniu poprzez transakcje repo
lub/i emisje ABCP oraz MTN (medium term notes) [Pozsar i in. 2010].
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Proces strukturyzacji wierzytelnosci w modelu endemicznym nie musi obej-
mowac wszystkich powyzszych etapow, gdyz moze by¢ sfinalizowany juz na etapie
sprzedazy puli wierzytelno$ci kredytowych lub emis;ji pierwotnych CDO. Najogdl-
niej wystepuje zasada, ze im nizsza jako$¢ wierzytelnosci tworzacych zabezpie-
czenie emisji, tym wigcej mechanizméw jest wykorzystanych w celu transforma-
cji ryzyka kredytowego w celu dopasowania do poziomu ryzyka znamiennego dla
funduszy inwestycyjnych rynku pienigznego. Oznacza to tez, iz w wyniku trans-
formacji posrednictwa kredytowego mato ptynne, dtugookresowe wierzytelnosci
kredytowe o skumulowanej ekspozycji na ryzyko niewykonania zobowigzania zo-
staja zastgpione krotkoterminowymi wysoce pltynnymi instrumentami dtuznymi
o rozproszonym ryzyku o charakterze zblizonym do depozytow biezacych.

Endogeniczna bankowos¢ rownolegla pozwala na transformacje ryzyka kredy-
towego i ptynnosci podobnie jak w tradycyjnym modelu posrednictwa bankowego.
Jednakze transfer wierzytelnosci przy wykorzystaniu instrumentéw finansowych
wyrdznia si¢ wyzsza rentownoscig przy znacznie nizszych wymaganiach kapitato-
wych. Koncentracja ryzyka ptynnosci w ksiggach bankéw (konieczno$¢ wsparcia
pltynnosciowego) z tytulu bardzo réznorodnego zestawu podmiotéw pozabilan-
sowych prowadzi do systemowego kryzysu ptynnosciowego [Acharya i in. 2013].
Skala potrzeb ptynnosciowych w sytuacji nagtej utraty finansowania na podstawie
dotychczasowych instrumentéw rynkowych oraz problemy z ptynnoscig rynku in-
strumentoéw finansowych w przypadku rozwinigtej sekurytyzacji szybko przekra-
cza wartos$¢ ptynnych aktywow bankowych, inicjujac zaburzenia systemowe. Tym
samym nalezy stwierdzi¢, iz dywersyfikacja posrednictwa kredytowego poprzez
przeniesienie proceséw zarzadzania ryzykiem w obszar uslug posrednictwa ryn-
kowego nie prowadzi do obnizenia ryzyka kredytowego w bankach, lecz do jego
formalnego rozproszenia wsrod uczestnikow rynku. Ryzyko wciaz faktycznie po-
zostaje w sektorze bankowym, generujgc problemy agencji w sytuacji znaczacej
asymetrii informacji.

Mozliwo$¢ statego wsparcia ptynnosciowego przez banki jest niezbednym ele-
mentem stabilno$ci funkcjonowania endogenicznego systemu bankowosci réwno-
legtej. Jednakze duze rozproszenie i niska transparentnos¢ ryzyka w sytuacjach
kryzysowych wptywaja na wzrost nieufnos$ci stron transakcji i prowadzi do kumu-
lowania ptynnosci (liquidity hoarding) [Brunnermeier, Pedersen 2009]. W catym
systemie tylko banki maja dostep do ,,okna dyskontowego” w banku centralnym
oraz korzystaja z instytucjonalnej sieci bezpieczenstwa, podczas gdy rownolegty
system bankowy znajduje si¢ poza procedurami przywracajacych stabilnos¢ finan-
SOW3.

3. Model egzogeniczny

Model egzogeniczny bankowosci rownoleglej opiera si¢ na systemie funkcjonalnych
wspotzaleznosci pomiedzy podmiotami funkcjonujgcymi niezaleznie od dziatalno-
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$ci depozytowo-kredytowej bankow. Tym samym ten model wykorzystuje przepty-
wy kapitatowe prowadzace do transformacji ryzyka przez dealerow i brokerow ryn-
kowych na bazie aktywow niebankowych instytucji finansowych (np. firmy
pozyczkowe na rynku consumer finance, fundusze inwestycyjne, zaktady ubezpie-
czen czy fundusze emerytalne). Brak powigzan z systemem bankowym oznacza,
ze podmioty inwestycyjne nie majg dost¢pu do mechanizmoéw wsparcia ptynnoscio-
wego znamiennego dla bankéw oraz prewencyjnych mechanizmoéw nadzorczych
w zakresie ryzyka systemowego.

Podobnie jak w modelu endogenicznym, model egzogeniczny bankowos$ci row-
nolegtej wykorzystuje globalny system powigzan bilansowych i pozabilansowych
podmiotéw rynku finansowego opierajacych si¢ na strukturyzacji przeptywow
kapitatowych z transformacja czasu i transformacja ryzyka. Waznym czynnikiem
rozwoju modelu egzogenicznego bankowosci rownolegtej stal si¢ nie tyle arbitraz
regulacyjny (jak w modelu endogenicznym), ile ponadprzeci¢tna rentowno$¢ struk-
turyzowanych wierzytelnosci. Wyrdéznikami egzogenicznego modelu bankowosci
rownoleglej jest proces stricte rynkowego posrednictwa kredytowego oparty na
dziatalnos$ci brokerskiej i dealerskiej w sposob niezalezny od akcji kredytowych
bankow 1 ich dzialalno$ci depozytowej. Waznym aspektem architektury egzoge-
nicznego systemu bankowosci rownolegtej jest rowniez wykorzystanie kanatow
efektywnego oddzielenia ryzyka od portfela wierzytelnosci i jego transferu do sze-
rokiego grona inwestorow.

Wykorzystanie modelu dealera/brokera w modelu egzogenicznym wynika z ak-
tywnej i specjalistycznej dziatalno$ci inwestycyjnej na rynkach finansowych w ob-
szarze uslug ubezpieczeniowych i inwestycyjnych. Wowczas funkcjonowanie bro-
kerow/dealerow skupia si¢ na refinansowaniu dziatalnosci spotek matek na rynkach
finansowych poprzez korzystanie z ich wysokiej wiarygodnos$ci jako podmiotow
o znacznych aktywach dtugoterminowych. Tym samym dealerzy i brokerzy bazuja
na wierzytelnosciach podmiotow quasi-bankowych, dzieki czemu inicjujg proces
sekurytyzacji r6znych wierzytelnosci, w tym kredytowych, przejetych na rynku
wtornym.

W celu zabezpieczenia ptynnosciowego agregowanych wierzytelnosci kredy-
towych ustugi prowadza ABCP conduit (zarbwno w formule single-, jak i multi-
seller). W wigkszym tez stopniu niz w modelu egzogenicznym do refinansowania
aktywow wykorzystywane sg transakcje warunkowego zakupu aktywow. Wyso-
kie znaczenie repo jest zwigzane z wykorzystywaniem operacji wykazywanych
w ksiggach handlowych bez koniecznosci tworzenia spolek celowych do finansowa-
nia puli wierzytelnosci w sekurytyzacji opartej na ABS i CDO [Pozsar i in. 2010].

Podmiotami o wysokiej specjalizacji w egzogenicznym modelu bankowosci
réwnoleglej sg niezalezne multi-seller conduits skupujace wierzytelnosci kredyto-
we na rynku wtornym, fundusze hedge rynku kredytowego oraz specjalne spotki
celowe SIV [Da 2012]. Podmioty te specjalizuja si¢ w obstudze kredytowej na ryn-
ku motoryzacyjnym, ustugach leasingowych i kredytow na finansowanie franszy-
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zy. Ich model sekurytyzacji przebiega odmiennie od schematu tworzenia portfela
w celu odsprzedazy (originate-to-distribute), poniewaz wykorzystuja portfele wie-
rzytelno$ci, ktore sa wykazywane w skonsolidowanych raportach finansowych
spotek matek. Co wigcej, poniewaz bezpieczenstwo finansowe ma miejsce tylko
wtedy, gdy ma oparcie w wiarygodnosci spotek matek, aktywnos¢ dealeréw/broke-
réw jest mocno uwarunkowana ptynnoscig rynkow, co oznacza znaczne fluktuacje
w wycenie aktywow szczegolnie w okresach zwigkszonej awersji do ryzyka.

Innym wyrdznikiem modelu egzogenicznego jest stworzenie alternatywnego
do bankowego modelu transferu ryzyka dla szerokiego spektrum wierzytelnosci.
Ubezpieczyciele na rynku wierzytelnosci hipotecznych obnizajg ryzyko kredyto-
we dla inwestoréw kupujacych instrumenty finansowe, zwigkszajac jakos$¢ akty-
wow. Podmioty inwestycyjne ubezpieczaja ryzyko poszczegdlnych transz ABS,
fundusze hedgingowe rynku kredytowego czy zaklady ubezpieczen przejmuja za
wynagrodzeniem ryzyko emisji CDO, a nawet ekspozycje na ryzyko podmiotéw
inwestujacych na rynku ABS w swapach kredytowych (CDS). W ten sposob de-
alerzy/brokerzy, podobnie jak banki, dokonujg transformacji ryzyka w relacjach
z kredytobiorcami i deponentami, zwiekszajac istotnie jako$¢ emisji i wptywajac na
rentowno$¢ inwestycji mozliwos$cig niwelacji ekspozycji na ryzyko.

4. Model publiczny

Wysoka wiarygodno$¢ podmiotéw zwigzanych z finansami publicznymi wspiera
rozwdj rynku kredytowego, co w USA przez dtugi czas oznaczato emisj¢ 1 handel
instrumentami finansowymi teoretycznie pozbawionymi ryzyka (tj. o najwyzszym
ratingu). Publiczny rownoleglty system bankowy bazuje na procesach posrednictwa
kredytowego bankéw poprzez ich wsparcie plynnosciowe na wtéornym rynku wie-
rzytelno$ci w celu obnizenia ryzyka i kosztu kapitatu. Celem gtéwnym podmiotéw
jest wspieranie realizacji polityki gospodarczej panstwa (np. w USA Federal Home
Loan Mortgage Corporation i Federal National Mortgage Association), a celem ope-
racyjnym — zapewnienie warunkow do szybkiego rozwoju wielkosci podazy kredy-
tow na rynku nieruchomosci. Dlatego tez wyposazenie kapitalowe publicznego mo-
delu bankowos$ci roéwnolegtej oraz zapewnienie przestanek stabilnego funkcjono-
wania sa zwigzane ze wsparciem wtadz publicznych [Acharya 2012].

W odréznieniu od bankoéw, podmioty rownolegtego systemu bankowego nie
podejmuja aktywnej dziatalnosci kredytowej opartej na rynku depozytowym. Do
refinansowania dzialalnosci jest wykorzystywana emisja instrumentéw dtuznych
na rynkach hurtowych kroétko- i dtugoterminowych. Koszt pozyskania kapitatu
jest znacznie nizszy, gdyz emisje sg wspierane poreczeniami wladz publicznych.
Formalnie jednak instytucje publiczne rownoleglego systemu bankowego nie sa
uwzgledniane w oficjalnych rachunkach finanséw publicznych, a system porg-
czen i gwarancji stanowi posrednie zobowigzania wladz publicznych o charakterze
implicite.
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Podobnie jak w poprzednich modelach, roéwniez tutaj dochodzi do transferu
wierzytelnosci kredytowych z sektora bankowego i ich przeksztatcenia w zbior ak-
tywow z wykorzystaniem jakosciowej i terminowej transformacji kapitatu. W ten
sposob dochodzi do redukcji ryzyka kredytowego wynikajacej z wierzytelnosci
bazowych, co zacheca inwestorow instytucjonalnych do zaangazowania kapitatu
w bezpieczne instrumenty finansowe o relatywnie wysokiej rentownosci (MBS).
Niektoére z wyemitowanych instrumentéw zmieniajg swoj poczatkowy status seku-
rytyzacji pierwotnej poprzez emisje wtornych zréznicowanych transz instrumentow
dtuznych opartych na aktywach pierwotnych — tzw. resekurytyzacja (Collateralized
Mortgage Obligation — CMO). Znaczenie publicznego systemu réwnolegltego ma
charakter lokalny 1 jest zalezne od porzadku prawnego danego panstwa.

5. Zakonczenie

Pomimo stosunkowo krotkiego okresu funkcjonowania systemu bankowosci row-
nolegtej cechuje go bardzo szybki rozwoj, ktory na krotko zostal zahamowany kry-
zysem finansowym lat 2008-2009. Niewatpliwe najwicksze znaczenie ma najbar-
dziej rozwinigty system endogeniczny. Jednakze ze wzglgdu na inicjatywy
regulatorow (m.in. Rady Stabilnos$ci Finansowej — Financial Stability Board), maja-
ce na celu niwelowanie ryzyka zwigzanego z bankowoscig réwnolegla w sektorze
bankowym, obserwuje si¢ duzy wzrost operacji finansowych w ramach modelu eg-
zogenicznego (m.in. w USA czy Chinach). W przyszto$ci mozna oczekiwa¢ wspar-
cia modelu egzogenicznego poprzez réwniez dynamiczny rozwoj podmiotow zwig-
zanych z nowymi technologami informatycznymi (Fintech), ktore podejmujg si¢
sarpodzielnego finansowania nie tylko klientow detalicznych, lecz takze sektora
MSP.
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