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Abstract: Silne uregulowanie rynkéw finansowych to nowa idea, ktéra przy$wiecata uczestnikom rynkom
finansowym po kryzysie z 2007 r. Postulowano wzmocnienie nadzoru, ograniczanie wybranych transakcji czy
instytucji, wzrost przejrzystosci dziatalno$ci instytucji finansowych, a co za tym idzie ograniczanie ekspozycji
na ryzyko. To panstwo, i jego instytucje a nie jak dotychczas rynki finansowe, miato sta¢ si¢ gtdéwnym
stabilizatorem systemoéw finansowych. Pokryzysowa aktywnos$¢ regulacyjna byta skierowana przede wszystkim
w strong dziatalnosci instytucji shadow banking bedacych poza nadzorem finansowym, a tym samym stanowigce
zagrozenie dla stabilnosci systemu finansowego. Jednakze zaréwno sytuacja na rynkach finansowych jak i nowe
poglebione analizy zjawiska nakazywaly rewizje wczesniejszych zalozen, wskazujac na mozliwe, a nawet
konieczne z punktu widzenia panstwa, wykorzystanie instytucji i mechanizméw shadow banking do wspierania
sfery realnej. Analiza badawcza zatem opiera si¢ na poszukiwaniu miejsca shadow bankingu we wspolczesnym
systemie finansowym, a tym samym proby odpowiedzi na pytania czy shadow banking stanowi konkurencje dla
rozwoju sektora bankowego, czy moze jest wobec niego komplementarny, albo tez ushugi shadow bankingu
stanowia lub beda w przysztosci stanowié¢ substytut ustug bankowych? Analizie poddano zar6wno amerykanski
jak i europejski rynek finansowy. Za tez¢ przyjeto stwierdzenie, ze shadow banking stanowi nierozerwalng i
integralng cze$¢ nowoczesnego systemu finansowego, i co istotne silnie powigzana z tradycyjnym sektorem
bankowym. Stad tez zmiany regulacyjne powinny raczej stuzy¢ wspieraniu tego sektora jako alternatywnego
zrodla finansowania sfery realnej, za§ szczegdlnym nadzorem nalezy poddaé powigzania migdzy sektorem
bakowym i shadow banking.

Wprowadzenie

Shadow banking" jako pojecie jest stosunkowo nowe na rynkach finansowych, jednakze
mechanizmy jak i instytucje tego systemu znane sg na rynku od dawna. Warto przy tym zauwazyc¢, ze
chociaz shadow banking byt poczatkowo traktowany jako odrebny od sektora bankowego, pozostajacy
poza kontrolg system, to jako przyczyny jego rozwoju wskazuje si¢ okreslone zmiany regulacyjne i
rynkowe wlasnie w sektorze bankowym. Od momentu kryzysu 2007 r. wlasnie ze wzgledu na brak
nadzoru finansowego, a jednocze$nie ze wzgledu na powigzania z sektorem bankowym shadow
banking stal si¢ waznym podmiotem badan i abnaliz bankow centralnych jak i organizacji
miedzynarodowych. Zmienito si¢ tez postrzeganie tego systemu, od zagrazajacego stabilnosci
finansowej do koniecznego i wymagajacego wsparcia regulacyjnego elementu systemu finansowego.

Analiza badawcza w niniejszym opracowaniu opiera si¢ zatem na poszukiwaniu miejsca shadow
bankingu we wspodtczesnym systemie finansowym, a tym samym proby odpowiedzi na pytania czy
shadow banking stanowi konkurencj¢ dla rozwoju sektora bankowego, czy moze jest wobec niego
komplementarny, albo tez ustugi shadow bankingu stanowia Iub beda w przysztosci stanowic
substytut ustug bankowych? Za teze przyjeto stwierdzenie, ze shadow banking stanowi nierozerwalng
1 integralng cze$¢ nowoczesnego systemu finansowego i co istotne silnie powigzang z tradycyjnym
sektorem bankowym. Stad tez zmiany regulacyjne powinny raczej stuzy¢ wspieraniu tego sektora jako
alternatywnego zrodta finansowania sfery realnej, za$ szczegdlnym nadzorem w przysztosci nalezy
podda¢ powigzania migdzy sektorem bakowym i shadow banking, co jest szczegélnie istotne w
srodowisku dynamicznego rozwoju nowych technologii teleinformatycznych.

W celu wykazania tezy za obszar badawczy przyjeto amerykanski i europejski (strefa euro) rynek
finansowy, w tym sektor bankowy i shadow banking. Analiza poréwnawcza prowadzona byla w

1 W niniejszym opracowaniu stosuje si¢ pojecie shadow banking, bowiem thumaczenie polskie jak ,,bankowos¢ cienia” czy
,bankowo$¢ w cieniu” nie oddaje charakteru samego systemu, a raczej sugeruje powigzania z ,,szarg strefa” co jest
niewlasciwe. Ponadto termin shadow banking przyjat si¢ w literaturze przedmiotu - polskiej jak i zagranicznej.



latach 2003-2013 i miata na celu przedstawienie istotnych r6znic migdzy systemami, ale takze stuzyta
wskazaniu mozliwych kierunkdw rozwoju systemu shadow banking. Warto przy tym zaznaczy¢, ze
perspektywy rozwoju shadow bankingu nie do konca sg jeszcze zbadane, szczegdlnie biorgc pod
uwage alternatywne formy finansowania, dlatego tez mogg ujawni¢ si¢ nowe rodzaje ryzyka a co za
tym idzie nowe wyzwania, wynikajace wtasnie z nowych rodzajéw dziatalno$ci shadow banking.

Shadow banking - przeglad literatury

Po raz pierwszy okreslenie shadow banking oficjalnie zostato uzyte przez Poul’a McCulleya w
2007 r. (McCulley, 2007) na corocznej konferencji w Jackson Hole w kontekScie analizy dziatan
podejmowanych przez Fed na skutek kryzysu na rynku nieruchomosci i kredytéw hipotecznych.
Pojecie, oznaczajace wedlug McCulley ,,alfabetyczng zupe niebankowych podmiotow, instrumentow
czy struktur finansowych™? zostato przyjete zarowno przez ekonomistéw (Roubini i Mihm, 2010; Stein
2010) jak i nomenklatur¢ rynkowa i szybko upowszechnito si¢ w literaturze przedmiotu. Miesiac
pozniej od wystagpienia McCulley’a okreslenia shadow banking uzyt takze Bill Gross, ze jest to
niezrozumialy, nieuregulowany prawnie system, ktorego nalezy si¢ wystrzega¢ (Gross 2007). O ile
wskazane wypowiedzi maja charakter publicystyczny i zdecydowanie negatywny, to kolejne badania
stanowia juz instytucjonalne raporty badz opracowania naukowe, czesto wskazujace na korzysci
ptynace z rozwoju shadow bankingu.

Jeden z pierwszych artykuldéw szeroko prezentujacy zjawisko shadow banking zostat opublikowany
w 2008 r. przez Z. Pozsar’a ( Pozsar, 2008), gdzie przedstawil on mape shadow bankingu®.
Ukazywata ona nie tylko instytucje shadow banking, ale przede wszystkim finansowe, czy raczej
rozliczeniowe powigzania z tradycyjnym system bankowym. Jednocze$nie wskazana mapa ujawniata
silne rozdrobnienie instytucji shadow bankingu w stosunku do tradycyjnego sektora bankowego, ale
tez znaczace jego rozmiary, wlasnie w odniesieniu do systemu bankowego USA. W kolejnych swoich
publikacjach (Pozsar et al. 2010, 2012), oprécz uzupeknionej analizy pojecia shadow bankingu i
dziatan pomiotow w tym segmencie, podkreslat on jego istotng role w systemie finansowym (pomimo
kryzysu finansowego 2007r.), zaznaczajac tym samym, ze shadow banking w przysziosci moze
przybra¢ odmienne od znanych do tej pory formy.

Niewatpliwie wptyw na debat¢ dotyczaca tak dotychczasowego rozwoju jak i przysztosci shadow
bankingu miat kryzys finansowy z 2007 r. Adrian i Shin w 2009 r. analizujac przyczyny kryzysu
finansowego, wskazywali na zacieranie granic mi¢dzy bankowos$cia rownolegla a tradycyjna stad,
zdaniem autorow, rola regulatora jest nalozenie obowigzku informacyjnego na instytucje shadow
banking i budowanie buforu kapitalowego(Adrian, Shin, 2009). Podobne wnioski, cho¢ analiza
dotyczyta uwarunkowan rozwoju shadow banking jedynie w USA, formutujg takze Ferguson i
Johnson wykazujac, iz winnym kryzysu, czy nadmiernego rozwoju pozabankowych ryzykownych
transakcji jest FED, stwarzajgcy mozliwosci tego rodzaju ,,ukrytych” aktywnosci (Ferguson i Johnson
2009). Z kolei Gorton i Metric zrédet ryzyka shadow bankingu doszukiwali si¢ w nadmiernym
rozwoju operacji przyrzeczonego odkupu (repo) funduszy rynku pienieznego MMMEF* i sekurytyzacii,
i cho¢ nie zwalnialo to FED-u od odpowiedzialnosci za rozwoj shadow bankingu, to zdaniem
autoréw, nalezy si¢ raczej skupia¢ na mechanizmach rynkowych i tworzeniu nowych warunkoéw
rozwoju, niz na zaniedbaniach politycznych (Gorton i Metric 2010). Nowe warunki rozwoju miaty
tworzy¢ wlasnie nowe regulacje.

I tak od 2010 r. podejmowane sg okreslone inicjatywy ustawodawcze, zarowno na szczeblu
miedzynarodowym, jak tez w USA i w Europie, majace na celu ochron¢ rynkow i ich uczestnikow
przed destabilizacjag w przyszitosci. To wlasnie nowe regulacje powinny zlikwidowa¢ negatywne
efekty shadow banking (Adrian i Ashcraft 2012). Odmiennego zdania jest natomiast M. Fein, ktora
dokonujac szerokiego przegladu opracowan zwigzanych z shadow banking wskazuje na

2 The whole alphabet soup of levered up non-bank investment conduits, vehicles, and structures™ - McCully nawiazywat w
ten sposob do sekurytyzacyjnych instrumentow, ktore ze wzgledu na dtugo$é nazw wilasnych przyjety okreslone skroty jak
ABS, MBS, CDO, CMO SCDO, ABCP — co daje wrazenie uzywania wielu liter alfabetu w r6znym zestawieniu i kontekscie
— niestety niezrozumiatym dla przecigtnego inwestora.

® Mapa przedstawia instytucje shadow bankingu w USA oraz bankowosci tradycyjnej, a takze powiazania miedzy tymi
segmentami.

* Money-Market Mutual Funds, w literaturze przedmiotu stosuje si¢ tez skrot MMF Money-Market Funds.



niezrozumienie przez regulatoréw istoty tego systemu. Jej zdaniem wprowadzane regulacje nie

ograniczajg przyczyny ryzyka, ale stanowig odpowiedz na jego skutki. Fein, takze podkredla, iz

traktowanie shadow bankingu jako oddzielnego systemu jest niewtasciwe, ale tez i niecelowe, bowiem
ze wzglgdu na powigzania z tradycyjnym systemem bankowym, shadow banking stanowi réwniez

jego czes¢ (Fein 2013).

Warto zauwazy¢, ze obok trendu szeroko analizujacego przyczyny rozwoju shadow bankingu, czy
tez oceniajacego jego skutki dla systemu finansowego, pojawily si¢ liczne opracowania poswigcone
okreslnym rodzajom lub podmiotom shadow bankingu. Niewatpliwie najwiecej prac dotyczy
sekurytyzacji (Z. Pozsar (2008); Z. Pozsar (et al., 2010); Acharya, P. Schnabl (2012)), ale tez
dziatalnosci funduszy rynku pienigznego czy transakcji repo. Warto przy tym zaznaczy¢, ze zardOwno
sekurytyzacja jak i funkcjonowanie funduszy rynku pieni¢znego byly przedmiotem badan przed
kryzysem, i nawet jezeli wskazywano na ryzyko zwiazane z tymi rodzajami dziatalnosci, to jednak bez
kontekstu zagrozenia systemowego, czy umiejscowienia jako shadow banking. Zmiang w postrzeganiu
procesu sekurytyzacji, wykorzystania transakcji repo, czy dzialalnosci funduszy rynku pienig¢znego
przyniost wasnie kryzys finansowy, ujawniajac tym samym stabosci nadzoru finansowego, ale tez
mechanizméw rynkowych. I wlasnie w zwiazku z ta zmiana postrzegania roli shadow bankingu i
jego instytucji we wspoélczesnym systemie finansowym, jak tez ze wzgledu na z coraz liczniejsze
opracowania podejmujace si¢ oceny zjawiska, wyodrebnia si¢ cztery okreslone nurty prac po§wiecone
shadow banking. Sa to (Claessens et.al. 2012, s.5):

1. Prace wykazujace, ze przyczyng rozwoju shadow bankingu byto poszukiwanie przez banki, ale tez
inne instytucje, bezpiecznych, pltynnych i zyskownych inwestycji, a rozwigzania wykreowane w
ramach shadow bankingu wtasnie to umozliwiaty. Do tego nurtu zaliczono prace Greenwood,
Hanson, i Stein (2012), Pozsar (2011) oraz Gorton’a, Lewellen’a, i Metrick’a (2012).

2. Prace analizujace wzrost ryzyka wynikajacego z rozwoju shadow banking. W artykutach
badaniami obejmowano dzialania funduszy rynku pieni¢znego, transakcje repo, oraz stosowanie
wysokiej dzwigni przy niskich wartosciach kapitalu przez niebankowe instytucje finansowe. Do
tego nurtu zaliczono publikacje nastgpujacych autoréw Gennaioli, Shleifer, Vishny (2012)
Geanakoplos (2010); Gorton and Metrick (2012); Martin, Skeie, i von Thadden (2012);Ricks
(2012) oraz Stein (2012).

3. Prace badajgce rozwdj procesu sekurytyzacji i zwigzane z tym ryzyko systemowe — wsrod
autorow wymieni¢ nalezy Pozsar (2008); Pozsar (at al.) (2010); Stein (2010); Gorton and Metrick
(2012); Adrian i Shin (2009); oraz Shin (2009); Acharya, Schnabl (2012).

4. Prace analizujace znacznie shadow bankow dla system finansowego, sg to prace Singh and Aitken
(2010) and Singh (2011); Singh and Stella (2012) Tuckman, 2010 oraz Perotti (2012).

Warto zauwazy¢é, ze wskazane prace stanowig podstawe badan prowadzonych juz w kolejnych
latach przez instytucje finansowe, czy osrodki naukowe. Wynika z nich duza zlozono$¢ samego
systemu shadow bankingu, w ramach ktérego wymienia si¢ znaczacg liczb¢ instytucji, a co za tym
idzie takze transakcji, ale tez wieloaspektowo$¢ omawianej problematyki. Shadow banking moze by¢
zatem przedmiotem analiz prawnych, ekonomicznych, systemowych, instytucjonalnych, czy samych
transakcji, a przy tym co wazne, oceny sg odmienne nawet w tak istotnej kwestii jak wplyw na
stabilno$¢ finansowg, czy na sferg realng. Kwestie problematycznego, roznorodnego ujgcia zjawiska
shadow banking potwierdza opracowanie MFW opublikowane w 2014 r. gdzie przy probie jedynie
zdefiniowania shadow bankingu oparto si¢ na trzynastu publikacjach o istotnym znaczeniu dla tego
obszaru badawczego, podkreslajac przy tym odmiennos¢ w ujeciu tylko samego terminu (MFW 2014,
s.91).

Do najwazniejszych, czy tez najszerzej wykorzystywanych opracowan nalezy zaliczy¢ te
przygotowywane przez Rad¢ Stabilnosci Finansowej — Financial Stability Board -FSB, Komisje¢
Europejskg oraz Europejski Bank Centralny — EBC. W ramach konsultacji o charakterze
mig¢dzynarodowym podmioty te opracowuja od 2011 r. definicj¢ shadow bankingu, sposob pomiaru, a
takze zakres uregulowania dziatalno$ci(FSB, 2011; KE, 2012;ECB 2012,2013).

Jezeli chodzi o opracowania na polskim rynku to nalezy zauwazy¢, ze w Polsce zjawisko shadow
bankingu jest traktowane z pewnym dystansem, jako ten element systemu finansowego, ktory w
naszym kraju nie wystepuje, albo jest marginalny. Zatem omawiana problematyka pojawia si¢ w



nielicznych artykutach naukowych (Masiukiewicz, P. ktask. S. Kasiewicz, L. Kurklinski,
A.Waszkiewicz), badz tez jako podrozdzial szerszego opracowania (W. Malecki). Warto tu
podkresli¢, ze cho¢ migdzy wskazanymi autorami istnieje zbieznos$¢ co do istotnej roli jakg odgrywa
shadow banking w systemie finansowym, to pojawiaja si¢ okreslone roéznice chociazby w obszarze
uregulowania rynku, a co za tym idzie perspektyw rozwoju.. Lask postrzega shadow banking przede
wszystkim jako przyczyne kryzysu, zatem wszelkie dzialania majace na celu silne uregulowanie i
ograniczanie tego segmentu uwaza za celowe (Lask, 2012, s. 104-136) Z kolei Masiukiewicz
skupiajac si¢ gtownie na polskim rynku wykazuje konieczno$¢ uregulowania shadow bankingu, cho¢
zaznacza, ze jest to zadanie niezwykle trudne, a co wiecej ze wzgledu na silne zroéznicowanie
rodzajow instytucji, wprowadzenie jednolitych regulacji dla wszystkich bytoby nieuzasadnione. Warto
takze podkresli¢, ze autor zwraca tu uwage na fakt, iz rozdrobnienie instytucji shadow bankingu nie
musi stuzy¢ rozwodnieniu ryzyka, ale ze mate instytucje moga by¢ takze zagrozeniem dla stabilno$ci
finansowej(Masiukieiwcz, 2012, s.5-22). Kwestie stabilnoéci finansowej w kontekscie shadow
bankingu, ale tez w obszarze polskich uwarunkowan prawnych i rynkowych, podejmujg S. Kasiewicz
i L. Kurklinski. Autorzy przede wszystkim dokonuja analizy i oceny dziatan podjetych przez FSB w
celu przygotowania narzedzi monitorowania i kontroli instytucji shadow banking. Wskazujg tez, co
jest odmienne od innych opracowan, ze regulatorzy powinni takze skupi¢ uwagg na zmianie przepisow
prawa nie tylko obejmujacych pozabankowe instytucje, ale przede wszystkim te dotyczace samego
sektora bankowego. Bowiem to regulacje prawne obejmujace sektor bankowy zbyt rygorystyczne,
czy tez zbyt liberalne stanowig jedng z istotnych przyczyn kryzysow (Kasiewicz i Kurklinski, 2013,
s.1-12).

Wazna pozycja kompleksowo ujmujaca problematyke shadow bankingu, w tym takze na rynku
polskim jest zbior wyktadow przygotowany przez J.K. Solarza. Istotnym wkladem tego opracowania
jest zdefiniowanie shadow bankingu jako bankowos$ci rownoleglej, a przy tym jako finansowej
innowacji systemowej. Systemowo$¢ bankowosci rownoleglej, wedlug Solarza, nalezy postrzegac
wielorako. Po pierwsze jako infrastrukturg rozliczen i rozrachunkéw. Po drugie jako utrate przez banki
centralne monopolu na emisj¢ pienigdza. Po trzecie zdaniem autora nowy model biznesu bankowego
doprowadzit do wyksztalcenia nowego systemu bankowego obejmujacego takze instytucje
bankowosci rownoleglej. I po czwarte i jak sie wydaje chyba najwazniejsze, na skutek liberalizacji i
deregulacji postaty Globalne Instytucje Finansowe, ktore naleza do bankowosci rownoleglej, a przy
tym ze wzgledu na to, iz sg wazne systemowo nie moga upasc¢(Solarz, 2014).

Podsumowujac przeglad literatury nalezy zaznaczy¢, ze ztozono$¢ systemu shadow banking
utrudnia wypracowanie jednolitego nurtu w samej ocenie zjawiska, niemniej jednak podejmowane
prace zaznaczajg jego istotng role w systemie finansowym i coraz cze$ciej takze wazne znaczenie dla
sfery realnej. Wielu autorow wskazuje na konieczno$¢ ograniczenia tej roli poprzez nowe regulacje
prawne majace na celu wzrost bezpieczenstwa i stabilnosci na rynkach finansowych. Inni z Kkolei
podkreslajg konieczng zmiang w podej$ciu do shadow bankingu ukierunkowang na zdefiniowanie tego
zjawiska jako rownolegla bankowos¢, a co za tym idzie wymagajaca wsparcia i dalszego rozwoju,
szczegblnie w kontekscie wspierana sektora niefinansowego.

Metodologia badawcza

W niniejszym opracowaniu jako metode¢ badawcza przyjeto analize literatury przedmiotu oraz
wykorzystano metody analityczne oparte na wtornych danych statystycznych. Nalezy jednak
podkresli¢, ze analiza zjawiska shadow banking jest utrudniona wtasnie ze wzgledu na jego istote. Jak
juz wykazano podmioty, transakcje shadow banking dziataty poza nadzorem, a co za tym idzie nie
musialy spetnia¢ wymogow informacyjnych. Oznacza to, na co zreszta wskazujg organizacje
mig¢dzynarodowe i banki centralne, ze dane statystyczne sa niedoszacowane, a czasami nawet
niedostgpne. Ponadto wcigz nie zostalo wypracowane jednolite stanowisko co do podmiotow
zaliczanych do systemu shadow banking, a tym samym miar wskazujgcych na jego rozwoj. Do tego
w oficjalnych statystykach EBC oraz FSB nie sg brane pod uwage internetowe platformy pozyczkowe,
a ktore z racji swojej funkcji takze nalezy zaliczy¢ do shadow banking. Trzeba takze podkresli¢, iz o
ile dane statystyczne a takze mierniki shadow bankingu w ramach jednej jurysdykcji sg spojne, to juz
w ujeciu migdzynarodowym czy globalnym szacunki dotyczace chociazby rozmiaréw shadow



bankingu sa jedynie przyblizone, a czasem nawet nieporéwnywalne, co wynika z réznorodnosci
przyjetych definicji samego zjawiska w danym kraju.

Ninigjsze opracowanie skupia si¢ na analizie dwoch obszaré6w badawczych tj. USA oraz strefy
euro. Dobér obszarow nie jest przypadkowy. Po pierwsze instytucje czy mechanizmy shadow
bankingu narodzity si¢ i dynamicznie rozwijaty przede wszystkim w Stanach Zjednoczonych. Ponadto
ze wzgledu na rozmiary systemu shadow bankingu w USA, te¢ innowacj¢ rynkow finansowych
wskazywano jako gléwna przyczyne kryzysu 2007r., co wyznaczalo kierunek przysztych reform
systemu finansowego. Z kolei w Europie, a przede wszystkim w strefie euro, cho¢ shadow banking
jest znacznie mniejszy niz w USA, to obecnie podejmowane sg proby wykorzystania jego
mechanizméw jako rozwigzania na sytuacje kryzysowa, nie tylko w systemie finansowym, ale takze w
strefie realnej. Dodatkowo intersujacym wydaje si¢ zestawienie jednolitego w swych zatozeniach
systemu shadow banking dla réznorodnych modeli systemu finansowego jaki reprezentuja USA i
strefa euro. Takie tez zestawienie silnie rozwinigtego i dynamicznie rozwijajacego si¢ shadow
bankingu, przy odmiennych celach jego wykorzystywania pozwoli odpowiedzie¢ na pytania o jego
komplementarnos$¢, czy tez substytucyjnos¢ w stosunku do tradycyjnego sektora bankowego, a co za
tym idzie ksztattu przysztego systemu finansowego.

Oprocz analizy literatury, przeprowadzono badania dotyczace rozmiaréow sektora bankowego i
shadow banking w oparciu o dane statystyczne Migdzynarodowe Funduszu Walutowego, dokonano
analizy porownawczej na podstawie danych statystycznych pochodzacych ze sprawozdan finansowych
Europejskiego Banku Centralnego oraz Flow of Funds amerykanskiego FED. Istotne dla
zobrazowania wzajemnych relacji migdzy shadow banking a sektorem bankowym w obu obszarach
byly dane pochodzace z analiz FSB. Na szczeg6lng uwage natomiast zastuguje analiza internetowych
platform finansowych, ktore nie sa uymowane w statystykach wskazanych instytucji finansowych, ale
ktére z racji swoich funkcji zaliczane sa do systemu shadow banking. W odroznieniu od niektorych
segmentéw shadow bankingu dziatajacych w tradycyjnym systemie komunikacji, platformy te
prezentuja szczegdélowe dane finansowe, bedace roéwniez przedmiotem analiz w niniejszym
opracowaniu.

Shadow banking -definicja

Pojecie shadow banking, poczatkowo taczono z procesem sekurytyzacji i kryzysem subprime,
jednakze od 2007 r. w literaturze przedmiotu przedstawiono réznorodne ujecia tego zjawiska.

I tak shadow banking definiuje si¢ od wskazania samych instytucji, dziatania tych instytucji i
wykorzystywanych instrumentéw wynikajacych z realizacji tych dziatan. Nalezy przy tym zaznaczyc,
ze okreslenie podmiotéw w definicjach shadow banking moze by¢ szerokie tzn. wskazuje si¢ tutaj na
wszystkie podmioty finansowe realizujace czynnosci bankowe (aktywne i/lub, pasywne i/lub
posredniczace), ale nie bedace bankami (OFI other financial intermediaries (ECB 2012) lub NBFI
Non-Bank Financial Intermediaries (FSB 2011), lub tez wymienia si¢ konkretne podmioty jak
fundusze rynku pienieznego, wehikuly inwestycyjne, czy banki hipoteczne. Podobnie, jezeli chodzi o
okreslanie zakresu dziatan realizowanych przez wskazane instytucje. Zalicza si¢ do nich transformacje
terminéw, transformacj¢ ptynnosci, kredytow i/lub konkretne mechanizmy jak sekurytyzacje,
transakcje repo lub stosowanie dzwigni.

Tabela 1. Definicja shadow banking

Dzialania

Podmioty

Podmioty i dzialania

Instrumenty

transformacja terminow,
transformacja kredytowa

transformacja
ptynnosci

stosowanie dzwigni
sekurytyzacja
pozyczki papieréw
wartosciowych
operacje warunkowego

OFI — Other Financial
Intermediaries

NBFI —Nonbank Financial
Intermediaries

SPV,
ABCP —wehikuty inwestycyjne
lub sekurytyzacyjne ,

fundusze hedgingowe,

jednostki lub dziatalnosci
pozostajace poza
regulowanym systemem
bankowym

dostarczanie ustug
finansowych i produktow
przez podmioty
nieuregulowane i rynki
finansowe

niezabezpieczone papiery
dhuzne przedsigbiorstw

papiery dtuzne
przedsigbiorstw
zabezpieczone aktywami

obligacje dlugoterminowe
ze zmiennym
oprocentowaniem




zakupu repo instrumenty pochodne
fundusze rynku pieni¢znego,
innowacje finansowe
firmy pozyczkowe

GSE (goverment sponsored
enterpirsed),

banki inwestycyjne

banki hipoteczne.

Zrddto: opracowanie wlasne.

Analizujac dane z powyzszej tabeli nalezy przede wszystkim podkresli¢, iz wskazane dziatania
byly i sa realizowane przez banki, zatem uznanie transformacji termindéw czy transformacji plynnosci
jako obszaru shadow bankingu wynika nie tyle z formy podmiotowej, ale zakresu nadzoru
finansowego. I wlasnie za podstawowsa cechg shadow banking podaje si¢ ograniczony zakres regulacji
lub ich brak, ograniczony zakres lub brak nadzoru, brak gwarancji ze strony rzadu czy banku
centralnego oraz brak wymogu informacyjnego, co czyni ten system ,,zacienionym”. To poszukiwanie
przez instytucje finansowe mozliwosci tagodzenia, czy nawet obchodzenia istniejacych wymogow
prawnych w celu maksymalizacji zyskow zostato okreslone jako arbitraz prawny i uznany za
podstawowa determinantg rozwoju shadow bankingu (Claessens et al., 2012, s. 5). Ceche te podkresla
takze najbardziej powszechna definicja shadow bankingu zaproponowana przez FSB, ktéra mowi, ze
rownolegly system bankowy, to system posrednictwa kredytowego, ktory obejmuje podmioty i
dziatania poza tradycyjnym (silnie uregulowanym) systemem bankowym (FSB 2011, s.3). Warto
jednakze zaznaczy¢, ze o ile mniej restrykcyjne regulacje prawne shadow bankingu w stosunku do
sektora bankowego sa jego bezsporng cecha, o tyle gwarancje publiczne sg juz uzaleznione od
rozmiarow danego podmiotu shadow bankingu (wielko$¢ aktywow), jego wplywu na system
finansowy, czy tez regulacji prawnych danego kraju. Przykladem moga tu by¢ amerykanskie
podmioty GSE —Government Sponsored Enterprise jak Fannie May - Federal National Mortgage
Association FNMA, czy Freddie Mac Federal Home Loan Mortgage Corporation FHLMC - ktore
otrzymaly publiczne wsparcie finansowe i gwarancje rzadowe.

Analizujac definicje¢ shadow banking, warto takze podkresli¢, ze istotne znaczenie dla jej ksztattu
ma kontekst geograficzny. Odmienne podejécie i rozumienie shadow banking wskazywane jest dla
gospodarek rozwinigtych i1 rozwijajacych si¢. I tak w gospodarkach rozwinigtych shadow banking
definiuje si¢ jako system posrednictwa kredytowego zbudowany w oparciu 0 wielopoziomowy
fancuch ,,ukrytych” transakcji miedzy ostatecznym kredytodawca a kredytobiorcg. Z kolei w
gospodarkach rozwijajacych si¢ tancuch ,,ukrytych” transakcji migdzy ostatecznym kredytodawca a
kredytobiorca  jest ograniczony lub nie wystepuje(MFW, 2014). Wynika to przede wszystkim z
rozwoju okre§lonego rynku finansowego, ale tez wykorzystania wybranych mechanizméw na danym
rynku. Przyktadem moze by¢ rynek polski, gdzie tak ze wzgledu na regulacje prawne, jak tez potrzeby
samego systemu finansowego — glownie sektora bankowego transakcje sekurytyzacyjne sa
ograniczone, a te realizowane sg o znacznie mniejszym poziomie skomplikowania i zaangazowania
podmiotowego niz w przypadku USA, czy nawet rynku holenderskiego.

Zupelnie odmienna od dotychczasowego trendu jest definicja przedstawiona w pazdzierniku 2014
1. przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, bowiem podkresla si¢ tu, ze ani podmiot, ani rodzaj
gospodarki, czy nawet sposob nadzoru i zakres regulacji nie sg istotne przy wskazaniu instytucji
shadow bankingu (MFW 2014, s.68-69; 91-92.). Podstawowg cecha determinujgca zaliczenie pomiotu
do systemu shadow banking jest dominujacy w danej instytucji sposob finansowania. Shadow banking
wedtug powyzszej definicji oparty jest zatem na finansowaniu przez nietradycyjny system zobowigzan
(nie depozyty, ani kapitaly wlasne), czego przykladem moze by¢ sekurytyzacja, ale nie ma tu
znaczenia czy bedzie ona przeprowadzona przez bank czy SPV (special purpose vehicle). Jezeli bank,
czy fundusz inwestycyjny finansuje si¢ w znaczacej mierze poprzez emisje krotkoterminowych
papierow dtuznych Iub poprzez wysokie lewarowanie wowczas takze powinien by¢ zaliczany do
systemu shadow banking. Zatem z powyzszego wynika, ze specjalnym nadzorem nalezy obja¢ nie tyle




same instytucje, co zrodta finasowania dziatalnosci i powigzania miedzy bankowymi i niebankowymi
posrednikami finansowymi.

Podsumowujac powyzsze rozwazania dotyczace definicji shadow banking, nalezy zauwazy¢ ze juz
sama analiza poje¢cia wskazuje bardziej na powigzanie niz oderwanie z tradycyjnym systemem
bankowym, zatem stuszne wydaja si¢ by¢ proby wskazania shadow banking jako alternatywnego, czy
réwnoleglego systemu bankowego. Instytut Finanséw Miedzynarodowych podkresla, ze definicja
shadow bankingu powinna si¢ opiera¢ na wskazaniu alternatywnych rozwiagzan dla tradycyjnej
bankowosci, ktorej zadaniem jest przyjmowanie depozytow, rozszerzanie dziatalno$ci kredytowej i
prowadzenie rozliczen (systemu ptatnosci) (MFW,2013).Shadow banking wiasnie spetnia te funkcje
poprzez niebankowe podmioty posrednictwa finansowego, co jest charakterystyczne dla
nowoczesnego systemu finansowego. Problemem jest jednak, co ujawnit ostatni kryzys finansowy, ze
$ciste i nieregulowane powigzanie tradycyjnej bankowosci i shadow bankingu moze stwarza¢ powazne
ryzyko systemowe, stad kroki podejmowane przez FSB i inne organizacje czy instytucje nadzorcze, w
celu unormowania dziatalno$ci shadow bankingu nalezy uzna¢ za celowe. Nalezy wiec stwierdzi¢, ze
W nowoczesnym systemie finansowym wystepuja rownorzedne i powigzane ze soba sktadowe tj.
sektory bankowych i niebankowych posrednikow finansowych, za$§ przyczyna kryzysu byt nie sam
rozwoj shadow bankingu, ale znaczace zaangazowanie instytucji bankowych w dziatania poza
tradycyjnym systemem depozotywo-kredytowym, przy braku odpowiedniego nadzoru nad ryzykiem
zwigzanym z tego rodzaju zaangazowaniem.

Sektor bankowy

Rozmiary sektora finansowego tak w ujeci globalnym jak i poszczegoélnych gospodarek od lat 90.
XX w. systematycznie rosty. Rosta tez rola bankow w systemie finansowym. I cho¢ w 1963 r. the
Economist przewidywat rychly schylek branzy bankowej (The Economist, 2013), to zmiany
zachodzace tak w otoczeniu samych bankow jak tez trendy globalne (liberalizacja, deregulacja, postep
technologiczny) sprawily, iz rola sektora bankowego we wspoélczesnym systemie finansowym jest
niepodwazalna.

To co nalezy podkresli¢, to fakt, ze globalnie aktywa sektora bankowego stale rosty przy czym
szczegolnie wysoka dynamike obserwuje si¢ od poczatku XXI w. W 2003 r. globalne aktywa
bankowe wynosily ponad 40 bln USD i warto$¢ ta stanowila 33%g$wiatowego rynku finansowego®.
Warto rowniez podkresli¢, iz stosunek globalnych aktywow bankowych do PKB wynosit wowczas
112%. Od tego momentu zjawisko alienacji rynkoéw finansowych zaczyna znaczono przybierac na sile
i tak globalne aktywa bankowe w 2008 r. stanowig juz 45% $wiatowego systemu finansowego, za$ ich
stosunek do PKB wynosi 160%. Warto takze zauwazy¢, ze pomimo kryzysu relacje te nie ulegaja
istotnym zmianom (wykres 1). Zatem biorgc pod uwage udziat aktywow bankowych w rynku
finansowym nalezy stwierdzi¢, iz znaczenie sektora bankowego w ujeciu globalnym systematycznie
rosto kosztem innych sktadowych jak rynki gietdowe i rynki obligacji, chociaz rola sektora
bankowego w roznych regionach czy krajach jest odmienna.

® Globalny rynek finansowy nalezy tu rozumie¢ jako rynek akcji (kapitalizacje), rynek dtugu (obligacje korporacyjne i
skarbowe) oraz aktywa bankowe. Dane i sktadowe elementy wyodrebniane za MFW.



Wykres 1. Rozmiary sektora bankowego w ujeciu

globalnym
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Global Financial Stability Report, IMF, (2002-2014).

Europejski rynek bankowy ze wzgledu

globalnych aktywow bankowych.

Amerykanski sektor bankowy jest znacznie mniejszy i stanowi odpowiednio w 2006 r. 14%

na udziat aktywow sektora bankowego w na rynku
finansowym jest najwickszym (najwazniejszym rynkiem $wiata). Aktywa sektora bankowego strefy
euro w globalnych aktywach bankowych stanowity w 2006 r. 36%, w 2010 r. na skutek kryzysu
finansowego 1 likwidacji bankow bylo to 29%, za§ w 2013r. sektor bankowy strefy euro stanowit 27%

globalnych aktywow bankowych, w 2010 r. takze 14% i w 2013 r. -13% (wykres 2).

Wykres 2. Aktywa bankowe USA i strefy euro
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Zrodho: opracowanie whasne na podstawie Global Financial Stability Report IMF (2002-2014).

Znaczy rozmiar sektora bankowego w strefie euro oznacza takze znaczacy wptyw na sfere realng. I
tak aktywa bankowe w strefie euro w ostatnich 5 latach $rednio stanowity 250% PKB®, podczas gdy
w USA nie przekraczaty wartosci 100% (wykres 3). Tak wysoka dynamika przyrostu rynkow
finansowych szczegolnie strefie euro rodzi okreslone napiecia miedzy sfera realng i finansowa, a takze
pytania dotyczace mozliwosci finasowania wzrostu gospodarczego. W przypadku sytuacji kKryzysowej
jaka ma miejsce w strefie euro od 2009 r., i malejacej dynamice kredytowania sektora niefinansowego
przez banki, istotne stalo si¢ poszukiwanie alternatywnych rozwigzan w celu pobudzania wzrostu
gospodarczego. I tu, jak sie okazato, takiego wparcia moga udzieli¢ instytucje i mechanizmy shadow
banking.

Wykres 3. Aktywa bankowe strefy euro i USA do PKB w latach 2003-2013 (%)
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whasne na podstawie Global Financial Stability Report IMF (2002-2014).

Warto przy tym podkresli¢, iz liczba bankoéw w obu obszarach badawczych jest zblizona, chociaz
od 2001 r. obserwowany jest trend spadkowy wynikajacy z konsolidacji sektora, i upadtosci bankoéw
po kryzysie 2007 r. W 2001 r. liczba bankéw w USA wynosita ponad 8000 tys., zas w 2012 r. 0 2000
podmiotow mniej. W strefie euro liczba bankéw w 2001 r. wynosita ponad 7000 natomiast w 2012r.
byto to 6000 (EBC 2013,s. 32).

Bioragc zatem pod uwage tak udziat aktywow bankowych w systemie finansowym, liczbg bankow
oraz stosunek sektora bankowego do PKB nalezy stwierdzi¢, iz europejski system finansowy jest
zdominowany przez podmioty bankowe, co oznacza, ze finansowanie sfery realnej jest w znacznym
stopniu uzaleznione od kondycji sektora bankowego. Stad tez w momencie sytuacji kryzysowej i
ujawnianych stabosci systemu bankowego w strefie euro w latach 2009-2014 istotne, a nawet
konieczne okazato si¢ wsparcie tego sektora przez sektor publiczny, w tym wypadku takze poprzez
programy pomocy finansowej ECB’. Amerykanski system finansowy z kolei oparty jest na
pozyskiwaniu finansowania z rynku kapitalowego i dtugu, pomimo znacznej liczby bankow. Jednakze
majac na wzgledzie deregulacje sektora finansowego w Stanach Zjednoczonych od konca lat

® Nalezy podkresli¢ zroznicowanie migdzy poszczegdlnymi krajami strefy euro; najwickszy udziat sektora bankowego w
stosunku do PKB jest na Cyprze, Holandii, Estonii, Francji i Luksemburgu, przy czy wyrazny trend spadkowy zanotowaty
takie jak Belgia, Dania, Irlandia czy Cypr.

" EBC uruchomit od 2009 r. nastgpujace programy wsparcia sektora bankowego Covered Bond Purchase Programme1,2,3,
Securities Market Programme (SMP), Long Term Refinancing Operations (LTRO), Asset Backed Securities Purchase
Programme (ABS PP) Public Sector Purchase Program (PSPP) majace na celu ztagodzenie warunkéw finansowania dla
instytucji kredytowych i przedsigbiorstw; zachgcenie instytucji kredytowych do podtrzymania, a nastgpnie zwigkszania akcji
kredytowej oraz zwigkszenie rynkowych zasobow plynnosci w waznych segmentach rynku niepublicznych dhuznych
papieréw wartosciowych.



90.XXw.nalezy zauwazy¢, ze tradycyjne banki przejely role instytucji zarzadzajacych aktywami i to
banki sa gtownymi podmiotami tak na rynkach gietdowych jak i OTC.

Wskazane cechy obu sektorow bankowych tj. nadmierny wzrost sektora bankowego w strefie euro
i znaczacy jego wplyw na sfer¢ realng oraz zaangazowanie amerykanskich bankéw na rynkach
kapitatowych pozwalaja stwierdzi¢, ze to sam sektor bankowy, jego potrzeby, ale tez utomnosci
doprowadzit do powstania i rozwoju réwnolegltego systemu bankowego- shadow banking.

Rozmiary shadow banking

Wskazane juz problemy definicyjne systemu shadow banking rodza réwniez okreslone trudnosci
w pomiarze systemu shadow bankingu. Na podstawie analizy literatury przedmiotu mozna wyr6znic
miary:

e podmiotowe,

e przedmiotowe oraz

e indeksowane.

Do miar podmiotowych zalicza si¢ te, ktore oparte sg na szacunkach przeptywow finansowych na
rachunkach instytucji zaliczanych do shadow banking tu zdefiniowanych jako pozostatych
posrednikow finansowych other financial intermediaries (OFIs)®, obejmujace aktywa finansowe tych
podmiotow, albo tez wskazujace na ich zobowigzania wynikajace z zaangazowania na rynku shadow
banking. Taka miar¢ zastosowal Bank Rezerwy Federalnej w Nowym Yorku, ale tez stosuje
Europejski Bank Centralny. Z kolei FSB dokonuje pomiaru w oparciu o przeptywy finansowe i
rachunki sektorowe niebankowych instytucji posrednictwa  finansowego - nonbank financial
intermediaries (NBFI), przy czym wyroznia dwie miary: waska, nie kwalifikujaca dziatalnosé¢
funduszy inwestycyjnych i hedgingowych jako shadow banking oraz szerokg, obejmujaca wskazane
fundusze oraz wszystkie podmioty prowadzace posrednictwo kredytowe.

Miarg przedmiotowa, czyli niezalezng wtasciwie od rodzaju podmiotu, jest ta proponowana przez
MFW i oparta jest na szacowaniu jedynie zrodet finansowania. Podmiotami mogg tu by¢ zaréwno
banki jak  niebankowe instytucje finansowe, fundusze rynku pieni¢znego. Istota bowiem
klasyfikowania podmiotow jest wtasnie dominujacy sposob finansowania, okre§lony jako inny niz
tradycyjny dla danej instytucji system przyjmowania wktadéw i depozytow(MFW 2014).

Probe pomiaru shadow banking podjat takze Deloitte tworzac wlasny indeks oparty na warto$ci
rynkowej aktywow wyszczegdlnionych instytucji, do ktorych zaliczyl podmioty zwigzane z procesem
sekurytyzacji oraz fundusze rynku pieni¢znego, wykluczajgc natomiast fundusze hedgingowe
(Deloitte, 2012). Co ciekawe Deloitte zdefiniowatl shadow banking jako podmioty nie posiadajace
wsparcia, ani gwarancji rzadowych, stad tez kiedy cze$¢ z funduszy rynku pienieznego otrzymato
takie wsparcie, wyeliminowano t¢ sktadowa z indeksu. Po 2009 r. wrocity one do miary. Podobnie
zreszta postapiono w przypadku GSE, wykluczajace agencje po otrzymaniu wsparcia finansowego od
rzadu USA. Zatem nie rodzaj dziatalnosci, ale gwarancje wydaja si¢ czynnikiem determinujagcym
zaliczenie podmiotu do shadow bankingu.

Analizujgc pomiar shadow bankingu, nalezy zaznaczy¢, ze prawdziwy obraz zjawiska pokazujg
zestawienia tego segmentu z innymi istotnymi miarami jak np. aktywa sektora bankowego czy PKB.
Warto jednak zaznaczy¢, ze abstrahujac od metodologii pomiaru, sektor shadow banking wzrastat od
poczatku XXI w., a obecnie stanowi 25% globalnego systemu posrednictwa kredytowego, przy czym
nalezy podkresli¢, iz najwigkszy sektor shadow bankingu wystepuje w USA.

833 to niebankowe przedsicbiorstwa finansowe zajmujace si¢ posrednictwem finansowym oraz podmioty $wiadczace ustugi
dlugoterminowego finansowania. Wskazuje si¢ na przedsigbiorstwa finansowe, zalezne lub niezalezne od spotki matki
zazwyczaj;, tzw. conduits czyli posrednicy w sprzedazy aktywow (single-, multi, hybrid-, repo- conduits) wehikuty
inwestycyjne, spotki specjalnego przeznaczenia, fundusze inwestycyjne, fundusze rynku pieni¢znego, brokerzy, dealerzy.



Wykres 4. Udzial instytucji shadow banking w globalnych aktywach finansowych (%)
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Biorac pod uwage udziat sektora shadow banking w systemie finansowym nalezy zauwazy¢ po
pierwsze, ze w Stanach Zjednoczonych w latach 2003-2013 stanowil on 40% systemu finansowego,
podczas gdy sektor bankowy ok. 20%. Odmienna sytuacja wystepuje w strefie euro, gdzie banki
stanowily ok 60% systemu finansowego, za$ system shadow banking w analogicznym okresie 30%, i
co istotne dynamika przyrostu byta tu znacznie wigksza niz aktywow sektora bankowego. W ujeciu z
podziatem na poszczegdlne grupy instytucji w systemie finansowym strefy euro aktywa instytucji
shadow banking wzrosty z 9 bln EUR w 2003 r. do 19 bln EUR w 2013 r. i stanowig one 34 % catego
systemu natomiast aktywa sektora bankowego (tu instytucji monetarnych MIF) wzrosty w tym samym
okresie z 19 bln d 30 bln EUR, jednakze ich udziat zmniejszyt si¢ z niemal 60% do 52%, wtasnie na
korzys¢ sektora shadow banking. Udziat funduszy emerytalnych i instytucji ubezpieczeniowych
pozostaje na niezmienionym poziomie ok. 14%.

Wykres 5. Struktura systemu finansowego USA i strefy euro - udzialw aktywach systemu fiansowego
wybranych podmiotow (%)
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Zrodto: FSB (2012), ECB (2014), Flow of Funds (2014).

Podejmujgc si¢ proby szacowania sektora shadow bankingu istotne wdaje si¢ takze zestawienie
aktywoéw tego sektora z samym sektorem bankowym. Takie zestawienie dla dwodch badanych
obszaréw tj. strefy euro i USA potwierdza wczesniejsze spostrzezenia, a jednocze$nie wskazuje na
rosnace znaczenie shadow bankingu wlasnie w Europie. Warto nadmienic¢, ze sektor shadow banking
w strefie euro w 2005r. stanowit 31% $wiatowego rynku shadow banking, podczas gdy USA posiadat
on wowczas 44%. W 2012 r. shadow banking tak dla strefy euro jak i USA posiadal niemal rowne
udziaty w globalnym rynku - odpowiednio 33% i 35%.

Analizujgc sektor shadow bankingu w strefie euro nalezy zauwazy¢, ze EBC wyodrebnia cztery
gtéwne grupy sektora shadow banking tzw. sub-sektory tj. fundusze rynku pienieznego, pozostate
fundusze inwestycyjne, wehikuly sekurytyzacyjne i pozostate. Ze wzgledu na specyfike sektora
shadow bankingu uzalezniong od jurysdykcji danego kraju znaczaca czg$¢ nie moze by¢ wskazana
jako szczegdtowy sub-sector (pozostate -44%). Warto jednak podkresli¢, ze od momentu Kryzysu
aktywa funduszy inwestycyjnych wzrosly dwukrotnie, natomiast nastapity spadki w subsektorach
funduszy rynku pienieznego (z 7% do 4%) jaki i sekurytyzacyjne z (14% w roku 2009 do 10%
w 2013r.) . Po pierwsze wynika to faktu, iz sektor sekurytyzacyjny byl bezposrednio zwigzany z
rynkiem nieruchomosci i kredytow subprime, stad nastapit odwrot inwestorow z tego segmentu. Zas
na rynku funduszy rynku pieni¢znego, doszto do bankructw wynikajacych takze z nadmiernej
ekspozycji na ryzyko samych funduszy jak i finasowania dziatalnosci bankowe;.

Wykres 6. Struktura sektora shadow banking w strefie euro w 1999-2013 w bin EUR
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Zrodo: ECB (2014, s. 31).

Podsumowujac analizy dotyczace rozmiarow systemu shadow banking nalezy stwierdzi¢, ze
system ten w strefie euro jest znacznie mniejszy niz w Stanach Zjednoczonych biorac pod uwage tak
jego udzial w systemie finansowym, czy w stosunku do aktywow sektora bankowego. Jednakze
dynamika rozwoju w obu obszarach jest rosngca i potwierdza globalne tendencje wskazujace na



rosnaca role shadow bankingu we wspolczesnym systemie finansowym. Co wiecej ten wzrost
znaczenia oznacza tez organicznie roli bankow jako posrednikow finansowych. Zatem podejmujac sie
proby wskazania miejsca shadow bankingu we wspodtczesnym systemie finansowym istotne s pytania
0 jego konkurencyjnos¢, a przy tym substytucyjnos¢ wobec sektora bankowego. Czy dziatania
podejmowane tak przez rzady, banki centralne, czy organizacje migdzynarodowe beda zmierzaty do
ograniczenia roli shadow bankingu, czy raczej wskazania tego rodzaju ustug jako komplementarnych
wobec sektora bankowego, i co wigcej stuzacych wzrostowi gospodarczemu?

Sektor bankowy vs. Shadow banking. Konkurencyjno$¢. Komplementarnos¢.
Substytucyjnos¢.

Przeprowadzone analizy pozwalaja stwierdzi¢, ze sektora bankowy odgrywa istotna role w
miedzynarodowym systemie finansowym z silnym wptywem na sfer¢ realng, przy czym jego
dominujaca pozycja jest szczegdlnie uwypuklona na rynku europejskim. Majgc zatem obraz duzego i
silnego, bo przy tym z gwarancjami publicznego wsparcia, sektora bankowego pojawia si¢ pytanie o
konkurencj¢ ze strony niebankowych podmiotéw- shadow banking. Jak zaprezentowano w definicji,
shadow banking wypelnia funkcje bankowe w zakresie posrednictwa kredytowego, przyjmowania
wktadow, a takze rozliczen finansowych. Ponadto pytanie o konkurencje wydaje si¢ zasadne z powodu
wykazanej juz wysokiej i rosnacej dynamiki tego sektora globalnie, ale tez na rynku europejskim.

Niewatpliwie istotng przewaga konkurencyjng po stronie shadow bankingu jest brak nadzoru, brak
wymogu informacyjnego, brak wymogdéw kapitalowych 1 innych obcigzen regulacyjnych
obowiazujacych w systemie bankowym. Jednoczes$nie kryzys finansowy ujawnit, ze sa to istotne
elementy stanowiace zagrozenie dla sektora finansowego. Stad tez podjeto proby regulowania
rynkow finansowych, a w tym przede wszystkim shadow banking. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze nie
wynikaja one z konkurencyjnej roli wobec bankow, ale raczej ze wzgledow stabilnosci systemu
finansowego.

Do najbardziej znaczacych inicjatyw regulacyjnych nalezy zaliczy¢ Regute Volkera Volcker Rule
w USA -w ramach Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act (podpisana przez
prezydenta USA w 2010 r.),prace Komisji Vickersa (Vickers Commission - The Independent
Commission on Banking) w Wielkiej Brytanii, oraz Raport Liikanen’a- Report of the European
Commission’s High-level Expert Group on Bank Structural Reform w Unii Europejskiej oraz
obejmujace co prawda sektor bankowy, ale z konsekwencjami dla instytucji shadow banking,
rekomendacje Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego — Basel III. Podstawowym zatazeniem
wskazanych rozwigzan bylo prze wszystkim rozdzielnie bankowosci inwestycyjnej i detalicznej i oraz
organicznie dziatalnosci bankow na rynkach kapitalowych z zaangazowaniem w ryzykowne
instrumenty. Oznacza to takze wydzielenie instytucji i mechanizméw shadow banking od bankowosci
tradycyjnej, przy czym przyjgte rozwigzania sklaniaja si¢ raczej do zwigkszania roli przepisow
prawnych, wypracowania standardéw ptynnosciowych, czy kapitatowych dla instytucji shadow
banking, niz pozostawieniu tego sektora poza systemem regulacji. Ponownie zatem odzyta koncepcja
zmiany dotychczasowego modelu bankowos$ci czy raczej powr6t do tzw. narrow banking. (J. Benes
M. Kumhof 2012; J. H. Cochrane 2014). Przyszlg role bankéw zaczeto upatrywaé w posrednictwie
platno$ci oraz  gwarantowania depozytow z ograniczonymi mozliwosciami kredytowania i
inwestowania, za to przy silnym uregulowaniu. Natomiast pozostale instytucje, zajmujace si¢
inwestowaniem dziataltyby na wilasne ryzyko i odpowiedzialnos¢é.

Rada Stabilnosci Finansowej po przeprowadzeniu szeroko zakrojonych badan sektorowych
wskazuje na potrzebe istnienia shadow banking jako rownolegtego systemu bankowego, a co za tym
idzie wspierania jego rozwoju. Rowniez Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego European
Systemic Risk Board (ESRB, 2012) zaznacza, ze sektor shadow banking powinien sta¢ si¢ zrédiem
alternatywnego finansowania, a tym samym prowadzi¢ do wzrostu efektywnosci rynkow finansowych.
Oznacza to zatem, ze shadow banking nie jest postrzegany obecnie przez regulatorow jako
konkurencyjny obszar, ktory nalezy ogranicza¢ na rzecz wzmacniania systemu bankowego. | 0 ile
naukowe propozycje zmian w systemie finansowym z silnie wydzielong rolag bankéw i shadow
bankingu sg istotne z punktu widzenia teorii, to juz program ECB oparty na skupie obligacji
sekurytyzacyjnych, czy realizowane przez banki i ubezpieczycieli praktyki rynkowe, weryfikujg
pozytywnie tez¢ o zastgpowalnosci bankow przez niebakowe podmioty. Co wigcej, najbardziej



znaczacy pod wzglgdem konkurencyjnosci wydaje si¢ zakres czynnosci jakie instytucje shadow
bankingu realizuja.

Jezeli przyja¢, ze banki w systemie finansowym pelnig cztery podstawowe funkcje jak
posrednictwo kredytowe, rozliczanie platnosci, dostarczanie ptynnosci i zarzgdzanie ryzykiem to
wszystkie wskazane funkcje petnig tez podmioty shadow banking jak fundusze inwestycje, rynku
pienigznego, czy spotki sekurytyzacyjne. Warto tez podkresli¢, ze badania obejmujace uczestnikow
rynkow finansowych w strefie euro za okres 1999-2009 jednoznacznie wskazuja zwigkszenie roli
sektora shadow banking, szczegélnie w zakresie kredytowania przedsigbiorstw i gospodarstw
domowych, ale tez wzrost ten wynika z rozwoju pozabilansowych struktur finasowania jak
sekurytyzacja (Castrén i Kavonius, 2009) Jednakze, to co istotne, Zadna z instytucji shadow bankingu
nie petni wszystkich funkcji jednocze$nie, co jest podstawowa cecha bankéw. Dodatkowo gwarancje
publicznego wsparcia sektora bankowego, jak tez postrzeganie bankéw jako podmiotéw zaufania
publicznego pozawalaja na wskazanie instytucji shadow banking bardziej jako kontrpartnera niz
konkurenta.

Za najwazniejszy jednak argument zaprzeczajacy tezie o konkurencyjnosci miedzy shadow
banking a tradycyjnym sektorem bankowym nalezy przyja¢ dane przedstawiajace silne powigzania
miedzy sektorami. Warto przy tym podkresli¢, iz powigzania te sa dwukierunkowe, co oznacza
zaréwno przeptywy kapitalowe z sektora bankowego do instytucji shadow banking, jak i odwrotnie,
niebankowe podmioty wspieraja plynnosci sektora bankowego. Z punktu widzenia struktury
bilansowej bankow nalezy zauwazy¢, Ze nastapito przesunigcie z tradycyjnego finansowania w postaci
depozytéw do pozyskiwania funduszy na rynku hurtowym gldwnie korzystajac z instrumentéw
shadow banking jak transakcje repo, commerical papers, sekurytyzacyjne obligacje. W literaturze
przedmiotu przed kryzysem 2007 r. dominowata opinia, iz pomimo tego, iz sa to wyrafinowane
techniki pozyskiwania finasowania, to nie zagrazaja stabilnosci finansowej, bowiem banki swiadome
braku ochrony ze strony panstwa (czy funduszy gwarancyjnych) na biezaco monitoruja i weryfikuja
swoje ekspozycje na ryzyko. Banki korzystaty z finasowania hurtowego, poniewaz byto tansze niz
dhugoterminowe, za$ dostarczyciele tego finansowania nie monitorowali bankow, sadzac, ze na ryzyko
bardziej sa narazone banki, stad monitoruja swojej ekspozycje. Wedlug analiz prowadzonych przez
MFW, w 2007 r. alternatywne finasowanie (instytucje shadow banking) w stosunku do tradycyjnych
depozytow w bankach gospodarek rozwinietych stanowito ok. 200%. Warto jednak w tym wypadku
podkresli¢ istotne roznice miedzy rynkiem europejskim a amerykanskim(MFW 2013).

Jak wskazuje MFW banki europejskie w latach 2005-2012 w mniejszym stopniu finansowaty si¢
depozytami niz banki amerykanskie. I pomimo tego, iz to rynek amerykanski uznawany jest za
rodzimy rynek finansowania hurtowego i tu powstawaly innowacje dotyczace zrodet finasowania jak
sekurytyzacja, to banki europejskie w znaczacym stopniu korzystaly z finansowania na rynku
krétkoterminowych papierow komercyjnych, transakcji repo i sekurytyzacji. (MFW 2013).
Zaangazowanie europejskich bankow w sektor shadow bankingu potwierdzaja takze badania EBC, z
ktorych wynika, ze ekspozycja kredytowa sektora bankowego w strefie euro w stosunku do shadow
banking w 2013 r. wynosita ok. 80% ich kapitalu wlasnego, natomiast finansowanie otrzymane od
shadow jest wyzsze i stanowi 92% kapitatow wiasnych (EBC, 2014).

Sciste uzaleznienie obu sektorow podkreslat takze Pozsar w 2012 r. przy czym o ile wskazane
powyzej badania przedstawiaja jedynie relacje w uktadzie bilansowym, o tyle zaprezentowal on
fancuch powigzan, co po pierwsze oznacza rozmycie tych zaleznosci, a tym samym utrudniony
nadzor, a po drugie narastajgce zagrozenie dla stabilnosci catego systemu finansowego wynikajacego z
braku mozliwos$ci ograniczania tych relacji w przypadku wydarzen kryzysowych (rysunek 1).



Rysunek 1. Lancuch powigzan miedzy sektorem bankowym a shadow banking w USA
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Zrédlo: Pozsar et al.(2012, 5.12).

Na tancuch posrednictwa migdzy sektorem bankowym a systemem shadow banking sktadaja sig¢
nastepujace etapy (Pozsar et al.,2012, s.10-12):

1. Udzielanie kredytow/pozyczek - przez bank lub firme pozyczkowa, czesto bedaca spotka corka
W grupie bankowej i przesuniecie tego pakietu do podmiotu posrednictwa kredytowego tzw.
conduit

2. Spoélka posredniczaca —conduit- zajmuje si¢ budowaniem portfela pozyczek/ kredytow a
nastgpnie przesunigciem tego portfela do SPV- spotki specjalnego przeznaczania, ktérej zadaniem
jest organizacja i przeprowadzenie emisji instrumentow finansowych. Podmiot ten finansuje si¢
poprzez emisje ABCP takze w oparciu o posiadane aktywa. Nabywcami ABCP moga by¢ banki w
tym bank inicjator.

3. SPV przygotowuje i dokonuje emisji papierow wartosciowych opartych na kredytach czyli ABS
Asset Backed Securities - finansowanie pochodzi z emisji SPV i z linii kredytowych banku
inicjatora (podmiot 1), co na tym etapie jest mozliwe bowiem spdtka celowa nie jest juz w zaden
sposdb powiazana kapitatowo z bankiem.

4. Emisja ABS zakupiona zostaje przez podmioty zajmujace si¢ obrotem papierami warto$ciowymi
brokers- dealres, ktorzy w oparciu o zakupiony pakiet powotuja kolejng spotke celowa (SPV2).
Finansowanie nastgpuje poprzez transakcje repo gdzie podmiotem finansujacym sa banki
komercyjne.

5. SPV2 emituje obligacje w oparciu o posiadane ABS tworzac tzw. CDO-ABS

6. Tego rodzaju instrumenty CDO ABS kupowane sa prze fundusze hedgingowe lub rynku
pieni¢znego, ktore finansujg si¢ poprzez dzwigni¢ finansowa i /lub sa czescia bankowego
konglomeratu finansowego.

Przedstawiony powyzej przyktad wskazuje, Zze shadow banking to rozciagnigcie procesu
transformacji termindéw i ptynnosci na wiele podmiotéw tworzac specyficzny tancuch posrednictwa,
ale tez wskazuje silne powigzanie sektora bankowego z instytucjami shadow banking , 1 jak
zaznacza Matecki korzysci jakie czerpia z tego banki wydaja sie¢ by¢ znacznie wigksze niz straty
wynikajace z konkurencji ze strony podmiotéw niepowigzanych z bankami (Matecki,2014).

Podsumowujac zatem powyzsze nalezy stwierdzi¢, ze pomimo wzrostu sektora shadow bankingu, a
przy tym duzej dynamiki w stosunku do sektora bankowego nie mozna stwierdzi¢, ze analizowane
sektory sa wobec siebie konkurencyjne. Silne powigzanie finansowe mig¢dzy podmiotami obu
systemow, dostrzegane przede wszystkim przez regulatorow, ale tez rynek, wskazuja, ze stanowig one
integralng czes¢ systemu finansowego i sg wobec siebie komplementarne.

Za komplementarno$¢ systemu shadow banking w stosunku do sektora bankowego rozumiang
tutaj jako uzupetnienie wybranych funkcji bankowych mozna uzna¢ dziatania podj¢te przez EBC. W
listopadzie 2014 r. EBC rozpoczagt  dwuletni program zakupu od bankow instrumentéw
sekurytyzacyjnych ABS — Asset Backed Securities (Asset-Backed Securities Purchase Programme), co
ma na celu wsparcie bankow w udzielaniu kredytow dla sektora MSP, a tym samym ma przynies¢
ozywienie gospodarcze w strefie euro (Decyzja ECB, 2014). Oznacza to takze wspieranie procesu



sekurytyzacji aktywow, ktora jak dotad byta zaliczana do podstawowej dziatalno$ci shadow banking.
Istotne w tym zakresie jest jednak to, ze aktywa przeznaczone do sekurytyzacji (tu pozyczki dla
sektora niefinansowego) jak i sam proces ma przebiega¢ zgodnie z wytycznymi EBC i co wigcej,
gwarantem pozyczki staje si¢ bank centralny. Ogranicza to zatem, tworzenie tzw. tancuchow
sekurytyzacji, gdzie nie tylko ryzyko bylo rozmyte, ale tez nadzoér nad transakcja byl utrudniony.
Warto jednak zaznaczy¢, ze rynek, przy wczesniejszych zapowiedziach o mozliwosci wprowadzenia
takiego programu realizowal juz programy sekurytyzacji, czgsto nawet przy zaangazowania rzadu, czy
firm ubezpieczeniowych. Przyktadem moze by¢ przeprowadzony w 2013r. z inicjatywy rzadu Francji
i stowarzyszenia instytucji ubezpieczeniowych Fédération Frangaise des Sociétés d’Assurance
(FFSA) program sekurytyzacji. Przy wykorzystaniu francuskiego mechanizmu sekurytyzacji French
Fonds Commun de Titrisation (FCT) stworzono funduszu NOVO majacy na celu finansowanie
sektora MSP. Portfel bazowy sktadat si¢ z pozyczek o wartosci od 10 do 50 mln euro udzielonych ok.
40 przedsiebiorstwom, przy czym bankiem inicjatorem byl tu Société Générale. W odroznieniu od
zwyczajowo przyjetego mechanizmu sekurytyzacji emisja instrumentéw finansowych nie byta
transzowana, za$ inwestorzy, ktorymi byly instytucje ubezpieczeniowe, w tym glowny udziatowiec
AXA, otrzymywali proporcjonalny udziat w funduszu (TheCityUK2013). Warto zauwazy¢, ze
programy sekurytyzacji w oparciu o kredyty dla matych i $rednich przedsigbiorstw przeprowadzaty
takze banki w Niemczech, we Wtoszech czy Austrii.

Decyzja EBC, jak tez dziatania rynkowe potwierdzaja konieczno$¢ wsparcia bankéw w strefie euro
w zakresie kredytowania sektora niefinansowego, a przede wszystkim przedsigbiorstw. Warto$é
kredytéw udzielanych przez banki w strefie euro od 2009 r. do 2013 r. zmniejszyta si¢ o 573 mld euro
przy rosnacym zapotrzebowaniu na kredyt ze strony sektora przedsigbiorstw (RBS,2014). Stad tez
sekurytyzacja — jako mechanizm shadow banking stanowi w tym momencie odpowiedZ na problemy
nie tylko samych bankow, ale przede wszystkim sfery realnej w strefie euro. Malejaca tendencje
kredytow bankowych dla sektora niefinansowego w strefie euro przedstawia wykres 7.

Wykres 7. Warto$¢ pozyczek dla sektora niefin. w strefie euro w min EUR
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Zrodto: tradingeconomics, (20.03.2015)

Raport banku RBS dodatkowo wskazuje, iz korzy$ci o z wykorzystania shadow bankingu do
wspierania rynku kredytowego sektora MSP, odniesienie nie tylko gospodarka europejska, ale takze
banki, bowiem finasowanie poprzez do niedawna jeszcze odrzucang sekurytyzacje, moze znaczaco
poprawi¢ wskazniki ptynnosci i kapitalowe. Poréwnujac dwie formy finasowania listy zastawne
(covered bonds) oraz obligacje sekurytyzacyjne typu ABS banki uzyskuja korzystne zwickszenie
wspoltczynnika kapitatu z 16% do 30,5%, wskaznik dzwigni finansowej wzrasta z 4% do 7,6%, za$
wskaznik ptynnosci czyli aktywa obcigzone ryzkiem zmniejsza si¢ z 50% do 5% (RBS, 2014).
Wykres 8. Przyktadowe pordéwnanie korzys$ci bankow z wykorzystania finansowania akcji kredytowej przez
listy zastawne (covered bonds) lub ABS(Asset Backed Securities).
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Zrodto: The Royal Bank of Scotland (2014, s.9).

Nalezy zauwazy¢, iz powyzej wskazane przyktady obrazuja mozliwosci wzajemnego uzupetniania
ustug finansowych sektora bankowego i shadow banking, przy czym zmiany regulacyjne po kryzysie
wymuszaja przejrzystos¢ w zakresie tych powiazan, ale tez wskazuja na mozliwos$ci wspierania sfery
realnej. Odmiennie jednak nalezy potraktowaé rozwoj nowoczesnych technologii w zakresie
alternatywnego finasowania, w tym platform pozyczkowych Peer to Peer P2P, traktowanych jako
nieuregulowany obszar shadow bankingu. Ten rodzaj ustug mozna uzna¢ jako substytucyjne wobec
oferty bankowej.

Istotg internetowych platform P2P jest posrednictwo kredytowe, przy czym korzysci odnosza obie
strony transakcji w poréwnaniu z oferta bankowa. Inwestorzy (pozyczkodawcy) korzystajacy z P2P
zarabiaja wiecej z udzielenia pozyczek niz na tradycyjnym depozycie, za$ pozyczkobiorcy pozyczaja
taniej i przy mniejszym obcigzeniu procedurami niz w tradycyjnym systemie bankowym. OczywiScie
transakcje internetowe obcigzone sg ryzykiem Kontrpartnera, jednakze nalezy podkresli¢, iz
zachowanie pelnej anonimowos$ci w internecie jest coraz bardziej utrudnione.

Oceniajac substytucyjnos¢ tej formy shadow bankingu nalezy zauwazy¢, ze pozyczki udzielane
przez platformy P2P, jak rowniez przyjmowane depozyty czy raczej w tym wypadku inwestycje,
stanowig niewielkg cze$¢ rodzimych rynkow natomiast trzeba podkresli¢, po pierwsze bardzo wysoka
dynamike tak samych wartosci pozyczek i liczby uczestnikow, jak tez coraz wigksze zainteresowanie
tym innowacyjnym rozwigzaniem ze strony tak samego sektora bankowego i innych uczestnikow
rynku finansowego.

Na europejskim rynku posrednictwa pozyczkowego P2P w przeciagu trzech lat 2012-2014
powstato 255 platform obrotu w 27 krajach, w tym w Hiszpanii, Francji, Holandii i Niemczech jest
ich ponad 30. Warto zauwazy¢, iz w Polsce w 2014 r. jako alternatywne finasowanie zostato
zdefiniowanych 11 platform internetowych, co stanowi najwiecej w krajach ESW (rysunek 2).
Najwigcej internetowych platform P2P powstalo w Wielkiej Brytanii i cho¢ jest to kraj spoza strefy
euro to niewatpliwie silnie oddziatywuje na sektor finansowy.



Rysunek 2. Mapa rozktadu platform P2P w Europie w 2014 .
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Zrédlo: R. Wardrop et al. (2015, 5.14)

Dynamika wzrostu tak samego rynku P2P, jak i catego sektora alternatywnego finasowania jest
imponujaca. Platformy P2P stanowia 43% europejskiego rynku alternatywnego finasowania, na
ktory sktadaja si¢ niesformalizowane formy venture capital, private equity, emisje udzialow. Wartos¢
catego rynku wzrosta z 487 mln euro w 2012 r. do niemal 3 mld w 2014 r., przy czym $rednia roczna
stopa wzrostu wynosila 146%.

Wykres 9. Warto$¢ rynku alternatywnego finansowania w Europie i w Wielki Brytanii w mld EUR
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Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie R. Wardrop et al. (2015, s.13).

Sektor P2P dla pozyczek konsumenckich w Europie wzrost w przeciggu trzech lat o 339 %
osiagajac w 2014 r. warto$¢ ponad 1 mld euro. Z kolei segment pozyczek przedsigbiorstw wzrastal w
przeciggu 3 lat 1094% osiggajac w 2014 r. 1 mld 91 tys. euro. Warto jednak zaznaczy¢, ze ponad
70% rynku nalezy do Wielkiej Brytanii, ktora jest dominujagcym leaderam tak w zakresie warto$ci
transakcji jak i liczby platform i uzytkownikow.



Wykres 10. Warto$¢ pozyczek P2P w Europie i wielkiej Brytanii w min EUR
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Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie R. Wardrop et al. (2015).

O ile dynamiczny przyrost platform P2P czy ogodlnie alternatywnego finansowania stal si¢ faktem,
o tyle co nalezy wyraznie podkresli¢, nie stanowi obecnie konkurencji w zakresie substytucyjnosci
dla sektora bankowego. Jednakze zaro6wno instytucje finansowe jak i same banki upatrujg w tej formie
mozliwosci przysztego rozwoju. Warto zauwazy¢, iz w Stanach Zjednoczonych duze konglomeraty
jak Wells Fargo odcinaja si¢ oficjalnie od platform peer to peer, natomiast mniejsze banki skutecznie
wchodzg w alianse z tego rodzaju forma finansowania. Ponadto fundusze hedgingowe czy
przedsicbiorstwa jak Google® czy Fcebook upatruja w tego rodzaju inwestycjach zrodlo zyskow
przeznaczajac okreslone kwoty na pozyczki szczegolnie dla sektora MSP. 1 jak zaznaczatl jeden z
prezesow funduszu hedgingowego w USA — alternatywne finansowanie to nie jest fenomen
internetowy tylko nowy przysztoSciowy rodzaj bankowosci lub przynajmniej substytut niektorych
ustug bankowych™ (B. McGeer; G. Fest, 2014).

Podsumowujac zatem nalezy zauwazy¢, ze shadow banking nie stanowi konkurencji dla sektora
bankowego, natomiast biorgc pod uwage wzajemne zaleznosci, jak tez wsparcie ze strony panstwa
instytucji shadow bankingu nalezy podkresli¢ komplementarno$¢ systemow. Zatem uprawniona jest
ocena shadow bankingu jako integralnej czgs$ci obecnego sytemu finansowego, czy tez rownoleglego
do tradycyjnego sektora bankowego, a tym samym wspierajgcego go systemu. Z kolei ostabienia roli
tradycyjnych bankéw na rzecz shadow bankingu mozna upatrywac¢ w alternatywnych rozwiazaniach
wykorzystujacych nowe technologie, natomiast w tym wypadku nalezy podkresli¢, iz rynek ten nie
rozwinie si¢ jezeli platformy nie bgde postrzegane przez inwestorow i beneficjentow jako godni
zaufania posrednicy. Zatem istnieje wyrazna potrzeba znalezienia wlasciwej rownowagi migdzy
regulacjami prawnymi majacymi na celu ulatwienie rozwoju systemu shadow bankingu, ze wzgledu
na wparcie sfery realnej, ale tez zapewniajace bezpieczenstwo jego uczestnikom jak i calego systemu
finansowego. Shadow banking jest nie jest wiec konkurencyjny wobec systemu bankowego a
komplementarny, natomiast w przysztosci okreslone jego formy moga sta¢ si¢ substytucyjne wobec
ustug bankowych, cho¢ jak si¢ wydaje banki szybkg znajda rozwigzania aby korzysta¢, w ramach
prawa, z zyskownych sieci posrednictwa.

Whnioski

Przeprowadzone w niniejszym opracowaniu analizy miaty stuzy¢ przede wszystkim okresleniu roli
shadow banking we wspotczesnym, pokryzysowym systemie finansowym.

Biorac pod uwagg, tak udzial aktywow bankowych w systemie finansowym, liczbe bankow jak i
stosunek sektora bankowego do PKB nalezy stwierdzi¢, ze europejski system finansowy jest
zdominowany przez podmioty bankowe, co oznacza, ze finansowanie sfery realnej jest w znacznym
stopniu uzaleznione od kondycji sektora bankowego. Stad tez w momencie sytuacji kryzysowej i
ujawnianych stabosci systemu bankowego w strefie euro w latach 2009-2013, konieczne okazato si¢

® Firma google zainwestowata w amerykarnska platforme p2p — Lending Club 125 mln USD, za$ sama firma P2P planuje
wejscie na rynek gietdowy.
10 Cytowanie za B. Ross, prezesem funduszu hedgingowe Direct Lending Investment w USA.



wsparcie tego sektora przez sektor publiczny, w tym wypadku takze poprzez programy pomocy
finansowej EBC. Dziatania te, cho¢ konieczne, to jednak budzace kontrowersje ze wzgledu na fakt
zmiany profilu modelu bankowosci w strefie euro. Podstawowym Zzréodlem finansowania przed
kryzysem nie byly depozyty, ale znaczace zaangazowanie bankdéw w sektorze shadow banking,
pozwalajace osiaga¢ okresSlone, wysokie zyski samym bankom, przy réwnie wysokim poziomie
ryzyka strat. Jednak w momencie kryzysu upadek systemu bankowego oznaczal bankructwo
poszczegblnych krajow. Niestety pomimo wsparcia ,.tanim pienigdzem” z EBC nie udato si¢ pobudzié¢
akcji kredytowej dla sektora niefinansowego i analizowanym, a nastgpnie przyjetym rozwigzaniem
okazalo si¢ ponowne wprowadzanie shadow banking. Zatem w przypadku strefy euro wzrost
gospodarczy poprzez pobudzenie akcji kredytowej dla sektora SME uzalezniony jest od rozwoju i
kondycji instytucji shadow banking

Z kolei amerykanski system finansowy oparty jest na pozyskiwaniu finansowania z rynku
kapitatowego i dtugu, pomimo znacznej liczby bankéw. Jednakze majac na wzgledzie deregulacje
sektora finansowego w Stanach Zjednoczonych nalezy zauwazyé¢, ze tradycyjne banki przejety role
instytucji zarzadzajacych aktywami Oznacza to réwniez, ze w poszukiwaniu wyzszych stop zwrotu
banki zaangazowaly si¢ w sektor shadow banking, ktory w USA stanowi obecnie 180% aktywow
sektora bankowego. Przewidywa¢ nalezy jednak, ze dalszy rozwdj sektora shadow banking bedzie na
podobnym jak dotychczas poziomie, przy czym istotne wydaja si¢ byé nowe rozwigzania
teleinformatyczne, tak dla samego sektora shadow banking, jak rowniez i bankowosci.

Podsumowujac zatem powyzsze nalezy stwierdzi¢, ze zarowno na rynku europejskim jak i w
USA system shadow banking peini wspierajagca w stosunku do sektora bakowego rolg. Co wigcej
biorac pod uwage przeprowadzone analizy nalezy takze oczekiwa¢ dalszego dynamicznego rozwoju
shadow bankingu szczegdlnie w strefie euro. O ile w USA zardwno rozmiary tego sektora jak i
przyjete rozwigzania rynkowe i regulacyjne wskazuja na stabilizacje, o tyle w strefie euro tak
potrzeby sektora bankowego jak i wsparcie banku centralnego, sugeruja znaczacy wzrost znaczenia
shadow banking. Konkurencyjne, czy nawet substytucyjne znaczenie shadow bankingu w stosunku do
tradycyjnego sektora bankowego moga okazal si¢ rozwigzania oparte o nowe, teleinformatyczne
kanaty dystrybucji ustug finansowych. Internetowe platformy P2P moga skutecznie zastapi¢ banki w
sektorze pozyczek dla sektora niefinansowego, a jak pokazuja wybrane przyklady rynku
amerykanskiego, tego rodzaju rozwigzania technologiczne, sa juz traktowane przez inwestorow
instytucjonalnych jako korzystna alternatywna inwestycja.

Odpowiadajac zatem na pytanie o miejsce shadow bankingu we wspolczesnym systemie
finansowym nalezy stwierdzi, ze jest on jego integralnym elementem, o szczegélnym znaczeniu dla
sektora bankowego. Wzajemne powigzania mi¢dzy sektorem bankowym a shadow bankingiem sg
silne i o charakterze komplementarnym. To, co stanowi wyzwanie tak dla rynku, ale tez dla
regulatorow nadzoru finansowego to rozwoj nowych form alternatywnego finansowania jak platformy
P2P, ktére skutecznie konkurujgca z sektorem bankowym na rynku pozyczek dla sektora
niefinansowego. Dynamiczny rozwoj alternatywnej bankowos$¢ elektronicznej moze na nowo
wywota¢ debate o koniecznosci zmiany modelu sektora bankowego na $wiecie w tym roli shadow
banking.
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