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Wprowadzenie

Analizy przyczyn ostatniego kryzysu finansowego wioda m.in. do zjawiska okresla-
nego mianem shadow banking. Stad tez, przedmiotem zainteresowan regulatoréw staly si¢
instytucje §wiadczace ustugi finansowe, pozostajace poza systemem monitorowania i kon-
troli organéw nadzorczych, w zasadzie niepoddane Scistym wymogom ostrozno$ciowym.
Rozszerzanie si¢ skali ich dziatalno$ci przyniosto zaréwno efekty pozytywne, jak i ne-
gatywne. Z jednej strony, rynek finansowy wzbogacit si¢ o nowe, elastycznie dzialajace
podmioty, oferujace szeroka game ustug, ale z drugiej zaczeto narasta¢ poczatkowo nieza-
uwazane ryzyko o charakterze systemowym, dotykajace takze sfery regulowanej, w tym
sektora bankowego. Z tych powoddéw podjeto prace w licznych krajach i instytucjach mig-
dzynarodowych, majace na celu zaprojektowanie odpowiednich regulacji dziatalnosci in-
stytucji zaliczanych do sektora shadow bankingu'.

W niniejszym referacie przedstawiamy w sposob syntetyczny wybrane propozycje
regulowania podmiotéw shadow banking zaproponowane przez Financial Stability Board.
Staramy si¢ wykaza¢, ze kompleksowy projekt regulacji tego sektora przez FSB moze by¢
przydatnym punktem wyjscia do ustalenia adekwatnych krajowych unormowan. Nalezy
jednak wziaé pod uwage rozpoczgte juz polskie przygotowania do wprowadzenia wiasnych
regulacji dotyczacych dziatalnosci podmiotéw z sektora shadow banking, wywotanych
zwlaszcza doswiadczeniami z parabankami z 2012 roku (afera Amber Gold, Finroyal etc.).

! Istnieje tez wiele zblizonych poje¢ okreslania tych podmiotéw, np. non-banking, instytucje finan-
sowe nieregulowane, niebankowe instytucje finansowe, alternatywny system bankowy, rownolegly sys-
tem bankowy. Zob. P. Masiukiewicz: Regulacje a ryzyko shadow banking w Polsce, ,,Prace i Materialy
Wydziatu Zarzadzania” 2012, nr 4/2, Uniwersytet Gdanski.
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Dlatego tez ostateczny ksztalt nowych przepiséw winien uwzglednia¢ zaré6wno aspekty
i do§wiadczenia migdzynarodowe (glownie europejskie — m.in. propozycje FSB), jak i kra-
jowe (grupy roboczej Komitetu Stabilno$ci Finansowe;).

Shadow banking w pracach Financial Stability Board (FSB)

Rada Stabilnoéci Finansowej (FSB) jest instytucja powstata w kwietniu 2009 roku,
wspierajaca i koordynujaca dzialanie najwigkszych krajowych organéw finansowych na
szczeblu miedzynarodowym, tj.: ministerstw finanséw, bankow centralnych i miedzynaro-
dowych instytucji finansowych. Wsrod licznych zadan FSB, w przedmiocie zainteresowan
znalazly si¢ tez zagadnienia shadow banking (SB). W szeregu opracowaniach FSB podej-
mowano problematyke: jakie jednostki lub dzialalnosci moga by¢ zaliczane do SB, jakie sa
korzysci i rodzaje ryzyka zwigzane z istnieniem i dziataniem tych jednostek, jakie stosowa-
no dotychczas regulacje dla podmiotow tego sektora i jaka forme tych regulacji i nadzoru
nalezatoby przyja¢ w przyszto$ci?? Catosciowy kierunek analiz dotyczacych SB przez FSB
jest szczegolnie interesujacy dla systemu regulowania sektora bankowego w naszym kraju.
Europejskie badania odnoszg si¢ przede wszystkim do bardziej rozwinigtych gospodarek,
z rozbudowanym systemem finansowym w stopniu znacznie wigkszym niz w Polsce. Po-
kazuja jednak bezposrednio lub posrednio, co nas moze czekaé w najblizszej perspektywie
oraz jakie sg mozliwe narzedzia i mechanizmy regulowania tego sektora.

FSB definiuje ,,shadow banking jako system kredytowego posrednictwa, ktory obej-
muje jednostki lub dziatalnosci pozostajace poza regulowanym systemem bankowym” ,
w skrocie dotyczy niebankowych instytucji kredytowych. Mozna jednak spotkac si¢ z wie-
loma innymi definicjami shadow banking, ktérych przegladu dokonali m.in. P. Masiukie-
wicz®, P. Lasak*. Wedtug szacunkéw FSB, wielkos¢ tego sektora wynosi ok. 46 000 mld
euro, czyli potowe aktywow bankowych’. Istotne jest to, ze w opracowaniach FSB dostrze-
ga si¢ zarowno korzysci z funkcjonowania na rynku finansowym sektora SB, jak i wyste-
powanie zwigzanych z nim negatywnych skutkow, gtéwnie w obszarze ryzyka. Pozytywna
role wynikajaca z dziatalnosci podmiotoéw sektora SB mozna zauwazy¢ w odniesieniu do:

— zwigkszenia alternatyw dla inwestorow, ktorzy moga alokowa¢ srodki w inne in-

strumenty poza depozyty bankowe,

— wigkszej konkurencyjno$ci miedzy graczami rynkowymi, co wptywa na poprawe

poziomu efektywno$ci wykorzystania wolnych zasobdéw finansowych,

2 Strengthening Oversight and Regulation of Shadow Banking. An Integrated Overview of Policy Rec-
ommendations, Consultative Document.FSB, 28 November 2012; Strengthening Oversight and Regulation
of Shadow Banking. A Policy Framework for Strengthening Oversight and Regulation of Shadow Banking
Entities, Consultative Document.FSB, 28 November 2012; Shadow Banking Green Paper, COM. 19 March
2012, s. 3.

3 P. Masiukiewicz: op.cit.

4 P. Lasak: Nowe regulacje shadow banking, ,,Bezpieczny Bank” 2012, nr 1 (46).

5 Shadow Banking, op.cit., s. 4.
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dodatkowych zrdédet finansowania dziatalnosci podmiotow w sferze gospodarki
realnej w stosunku do tradycyjnych kredytow,
dywersyfikacji ryzyka.

Z kolei do negatywnych skutkow ryzyka, jakie moze powodowaé sektor shadow ban-

king zalicza si¢:

istnienie niebezpieczenstwa nagltych umorzen srodkow (,,ucieczki”) inwestorow,
podmioty z tego sektora (np. fundusze hedgingowe) czesto prowadza dziatalnosé
charakteryzujaca si¢ wysokim poziomem lewarowania, co moze kreowaé ryzyko
systemowe,

nierzadko banki unikajg zaostrzonych norm ostroznosciowych, uciekajac si¢ do
$wiadczenia niektorych ustug (np. pozyczkowych) przez powigzane z nimi pod-
mioty shadow banking; taka forma post¢powania okreslana jest jako ,,wyScig regu-
lacyjny w kierunku nizszych standardow”,

Sciste zwiazki shadow banking z sektorem bankowym tworza mozliwo$¢ wzajem-
nego zarazania si¢, w szczegolnosci w warunkach kryzysu.

Zaproponowang przez FSB koncepcj¢ regulacji i nadzoru podmiotéw sektora shadow

banking przedstawia rysunek 1. Obejmuje ona trzy etapy postepowania. Pierwszy polega

na ocenie ekonomicznych funkcji realizowanych przez podmioty sektora shadow banking.

Drugi etap zwigzany jest z wykorzystaniem narzedzi polityki regulacyjnej i nadzorczej

dostosowanej do danego rodzaju ekonomicznych funkcji realizowanych przez te jednostki.

Ostatni koncentruje si¢ na wymianie informacji z innymi instytucjami nadzorczymi.

Etap 1
Celem tego etapu jest identyfikacja firm sektora shadow banking na podstawie reali-

zowanych funkcji i dziatalno$ci. Takie kryteria jak: forma prawna i nazwa nie powinny by¢

brane pod uwage, gdyz czgsto sa mylace. Dla okreslenia funkcji/dziatalnosci ekonomicz-
nych wyrdznia si¢ piec ich rodzajow:

zarzadzanie §rodkami klientéw, ktore sa podatne na znaczne straty (np. fundusze
inwestycyjne, hedgingowe) — funkcja 1,

udzielanie kredytow, pozyczek uzaleznionych od krotkookresowego finansowania
— funkcja 2,

posrednictwo na rynku finansowym, ktore jest uzaleznione od krotkookresowego
finansowania lub zabezpieczone aktywami (np. brokerzy i dilerzy papierow war-
tosciowych) — funkcja 3,

wspomaganie przeprowadzania transakcji kredytowych (np. instytucje udzielajace
gwarancji, pos$rednicy finansowi) — funkcja 4,

sekturytyzacja i finansowanie jednostek finansowych (np. fundusze inwestycyjne)
— funkcja 5.
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Podmioty zwigzane z ryzykiem shadow banking
Funkcja Funkcja Funkcja Funkcja Funkcja
ekono- ekono- ekono- ekono- ekono-
1. Ocena opa rta miczna 1 miczna 2 miczna 3 miczna 4 miczna 5
na funkCJach Zarzg- Pozycz- PAOSIrEdE Wspo- Sekury-
ekonomicznych dzanie ki nictwo maganie tyzacja i
Srodkami uzalez- narynku proce- finan-
klientow nione ! oparte sow sowa-
krot- X
zagro- od na kredy- nie
. . koterm. .
zone krétko- 1ub towania pod-
powaz- termi- u miotow
nymi nowego zabez- finan-
stratami finan- pieczo- sowych
sowania nym
finansow
aniu

2. Dostosowanie Gtéwne reguty

narzedzi

Narzedzia Narzedzia Narzedzia Narzedzia Narzedzia
1 2 3 4 5

3. Wymiana informacji z innymi organami regulacyjnymi i nadzorczymi poprzez FSB

Rysunek 1. Zarys systemu polityki regulacyjnej i nadzoru wobec jednostek sektora shadow ban-
king

Zrodto: Strengthening Oversight and Regulation of Shadow Banking. A Policy Framework for Strengthe-
ning Oversight and Regulation of Shadow Banking Entities, Consultative Document.FSB, 28 No-
vember 2012, s. 5.

Etap 2

Celem drugiego etapu jest zaproponowanie narzedzi polityki, ktore byty najlepiej do-
stosowane do wyodrebnionych wczesniej funkcji/dziatalnosci ekonomicznych. W tym celu
okresla si¢ nadrz¢dne zasady, jakie powinny by¢ przestrzegane, aby osiagna¢ wysoka ich
skuteczno$¢. Proponowanymi regutami sa: koncentracja, proporcjonalnos¢, przewidywal-
no$¢ i adaptacyjnos¢ (forward — looping and adaptable) oraz skutecznos¢. Przez t¢ ostatnia
rozumie si¢ takie zaprojektowanie i wdrozenie narzedzi regulacji, aby rownowazyly mie-
dzynarodowa zgodno$¢ z adresowanymi ryzykami oraz unikaly arbitrazu regulacyjnego.

W stosunku do funkcji ekonomicznej 1 proponuje si¢ cztery rodzaje narzedzi, z tym
ze niektore majg charakter wariantowy. Oto one: ograniczenia horyzontu czasowego portfe-
la aktywow, kwestie ptynnosci, w tym narzedzia zarzadzania ryzykiem ptynnosci, instru-
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menty zarzadzania presja wykupu (wycofania srodkéw) w sytuacjach paniki (niepokoju) na
rynkach.

Etap 3

Udostepniane informacji na temat jednostek sektora shadow banking — jakie sa czyn-
niki ryzyka, tgcznie z ich uzasadnieniem oraz informowanie o przyjg¢tych narzgdziach po-
lityki regulacyjnej.

W aneksie przedstawia si¢ zakres ryzyka zwigzanego z podmiotami SB dla 5 funk-
cji/dziatalnosci ekonomicznych®. Kierunki mozliwych dziatan przedstawia si¢ w tabeli 1
— informacje o czynnikach ryzyka w odniesieniu do funkcji ekonomicznej 1.

Tabela 1

Informacje o czynnikach ryzyka zwiazanych z funkcja 1 podmiotoéw sektora shadow banking

Wyszczegdl-

Transformacja

Transformacja

Niedoskonaty

i pasywow

Srednia wazona
termindéw kontrak-
towych aktywow

1 pasywow

Kwoty ,,koszy-
kow” aktywow

sieniu do rynku
walutowego, OTC,
wg spreadow)

Wskaznik ptyn-
nych aktywow

i pasywow w sto-
sunku do sumy

instrumentow
(poréwnanie

do wartosci akty-
wow netto — NAV)

Wielko$¢ zobo-
wigzan pozabi-
lansowych wg

. ; t bilansowej partnerow —klien-
! pasywow wg ter- , tow (poréwnanie
mindéw zapadalno- | Ogolna charakte- do NAV)

$ci 1 wymagalno$ci | rystyka ptynnos-

ciowa portfela ak-
tywow 1 pasywow

S . . transfer ryzyka Lewarowanie
nienie terminowa ptynnosciowa
kredytowego
Ekonomiczna |Srednia wazona Kwoty ptynnych Wielkos¢ zobowia- | (Wielko$¢ zobo-
funkcja 1 dojrzatosci (ma- aktywow 1 pasy- zan pozabilanso- | wigzan + NAV)
turity) aktywow wow (np. w odnie- | wych wg rodzajow | do NAV

Catkowita eks-
pozycja, w tym
zobowiazan poza-
bilansowych w sto-
sunku do NAV

Zrodto: Strengthening Oversight and Regulation of Shadow Banking. A Policy Framework for Strengthe-
ning Oversight and Regulation of Shadow Banking Entities, Consultative Document.FSB, 28 No-
vember 2012, s. 22.

Reakcje instytucji finansowych na propozycje FSB

Zgodnie z przyjetymi powszechnie zasadami, dokument FSB poddany zostat konsul-
tacjom, w ktorych uczestniczyty instytucje finansowe i eksperci. Udziat w nich byt dobro-
wolny. Oczekiwano odpowiedzi na sformutowane pi¢¢ gtdéwnych pytan:

6 Strengthening Oversight and Regulation of Shadow Banking...
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Pytanie 1.
Czy zgadzasz si¢ z tym, ze propozycje FSB skutecznie eksponuja czynniki ryzyka
sektora shadow banking?

Pytanie 2.
Czy opisane funkcje/dziatania ekonomiczne obejmujg caty zakres shadow banking?
Jesli nie, to o jakie obszary powinny by¢ uzupeinione?

Pytanie 3.

Czy zaproponowana lista informacji o czynnikach ryzyka podmiotow SB podana
w Aneksie jest kompletna? Czy nie nalezatoby listy tej rozszerzy¢? Czy zebranie tych infor-
macji nie stanowi problemu, a jesli tak, to na czym on polega?

Pytanie 4.
Czy zaproponowane narzedzia polityki regulacyjnej sektora SB ograniczaja ryzyko
systemowe? Czy nie nalezatoby uzupetnié tych narzedzi?

Pytanie 5.

Czy pojawig si¢ niezamierzone koszty i konsekwencje wdrozenia tej polityki regula-
cyjnej sektora SB? O ile jest to mozliwe, czy mozna poda¢ ilosciowg kwantyfikacje tych
kosztow i skutkow?

W konsultacjach wyrazono 88 opinii: przewazajace odpowiedzi naptynety od instytu-
cji finansowych oraz w minimalnym zakresie od indywidualnych oséb.

Tabela 2
Wybrane opinie instytucji finansowych o rekomendacjach FSB
Nazwa Syntetyczna opinia
instytucji yhtety P
1 2
1. Canadien |P1: Dokument powinien dostarczy¢ wigcej szczeg6téw odnosnie ryzyka arbitrazu
Bankers regulacyjnego. Brakuje regulacji jednostek SB w zakresie ochrony klienta, inwesto-

Association |ra, ostrozno$ciowych. FSB nie odnosi si¢ do tego, jak dziatalnos¢ SB powinna by¢
regulowana i nadzorowana przez wtadze nadzorcze macierzyste i goszczace.

P2: FSB mogtoby rozwazy¢, jak przyszty wzrost systemow platnosci, ktory jest
nieregulowany, mogiby wptynaé na globalny system finansowy.

P3: Zaktada sig, ze wladze FSB zgromadza informacje proponowane w Aneksie

o jednostkach SB.

P4: Uznaje si¢ jako odpowiednie narzedzia proponowane dla kazdej funkcji ekono-
miczne;j.

PS: Wsparcie dla zasady proporcjonalnosci regulacji SB, ktora powinna sprzyjaé

konkurencji, efektywnosci i innowacyjnosci globalnego systemu finansowego.
Nalezatoby zapewni¢, aby narze¢dzia regulacji redukowaty ryzyko arbitrazu.
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1

2

2. Deutsche
Bank

P1: Rekomendacje FSB skutecznie identyfikuja ryzyko SB, chociaz wiele tych za-
grozen jest juz ujetych w regulacjach Bazylei II1. Dlatego np. ograniczenia natozone
na niedopasowanie terminéw mogtoby powodowaé ryzyko dublowania.

P2: Akceptuje si¢ ogolne podejscie FSB. Uwaza sig, ze zalecenia spetniajg zasade
proporcjonalno$ci, watpliwos$ci wysuwa si¢ w stosunku do ustalenia minimalnych
poziomoéw srodkow, dublowania miar ryzyka rynkowego, ptynnosci przyjetych
przez regulacje Bazylejskie.

P3: Bez aktualnych danych na temat funkcjonowania rynku SB, skuteczna ocena
wplywu poszczegodlnych dziatan bedzie niemozliwa. Czg¢$¢ kluczowych danych
jest juz dostgpna dla organdéw nadzoru w wielu jurysdykcjach. O ile jest to mozli-
we, istniejace inicjatywy powinny stanowic¢ podstawg propozycji dla wzmocnienia
zbierania danych. Zalecenia FSB powinny koncentrowac si¢ na zapewnieniu jak
najwigkszej globalnej spdjnosci wymogdéw w zakresie danych.

P4: Z naszego punktu widzenia, wprowadzenie ilosciowych wskaznikow oceny
ryzyka — wielkoS$ci zabezpieczenia (haircut) portfela papierow warto§ciowych
wobec transakcji gotowkowych miatoby niezamierzone negatywne skutki, zacheca-
jac do niezabezpieczonego finansowania i/lub stosowania zabezpieczenia o nizszej
jakos$ci. Wnioski nie sg obecnie zgodnie z Bazyleg 111 w odniesieniu do LCR, tj. pro-
ponowanie 4% haircutu dla dlugoterminowych panstwowych papierow dtuznych,
gdy obecnie LCR wprowadza 0%. Nalozenie ostrzejszych wymogow niz te, ktore sa
uzywane w normalnej praktyce rynkowej, moglyby wprowadzi¢ zachg¢ty dla mniej
czujnej polityki stosowania zabezpieczen. Przy tej samej formalnej kategorii ptyn-
nosci (ryzyka) wybierane moglyby by¢ aktywa o wyzszej rentownosci, ale bardziej
ryzykowne. W tym kontek$cie, wspieramy FSB i zamiar przeprowadzenia badania
ilosciowego wptywu proponowanych norm razem z nowymi zasadami Bazylei 111
w stosunku do dzwigni finansowej i ptynnosci. Ponadto FSB powinna rozwazy¢
oceng globalnych skutkow propozycji dotyczacych zabezpieczen instrumentéw
pochodnych.

P5: Wiele zalecen FSB moze mie¢ istotne, niezamierzone konsekwencje dla rynkow
finansowych, zatem konieczne jest, aby wszelkie inicjatywy regulacyjne byty
poprzedzone szczegbdtowa oceng skutkow w stosunku do zalecen: minimalnego
haircutu, ograniczen w reinwestycjach, zabezpieczen gotowkowych i ponownego
zabezpieczania aktywow klienta. Wowczas zalecamy FSB przyjac ,,okres moni-
torowania” do oceny skutkow, podobnie jak to dokonuje si¢ we wdrazaniu norm
Bazylejskich. Okres takiego monitorowania postuzylby zbadaniu wszystkich
wazniejszych interakcji z innymi przepisami. Spojne globalne wdrozenie wszelkich
zasad ma zasadnicze znaczenie.

4. UBS

Pl:Popiera dziatania wspierajace transparentnos¢ sektora SB. Jest przeciwny wig-
czeniu funduszy inwestycyjnych do regulacji SB.

P2:Jest przeciwny aby jednostki ETS byly zaliczane do sekcji funduszy kroétkoter-
minowych short duration exchange funds.

Pl, ..., P5 odpowiedzi na pytania FSB.

Zrédto: Public Responses to the 2012. November Consultative Documents. www.financialstabilityboard.
org (15.02.2013).

Publikacje FSB dotyczace regulacji sektora shadow banking spotkaty si¢ z ogodlna

aprobata. Niemniej nalezy podkresli¢, ze dziatania na tym poziomie zostaly podjete zbyt

pozno, ze wzgledu na juz narosta skale tego zjawiska. W zwiazku z tym uksztaltowaty sig,
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nie zawsze w sposob uporzadkowany, regulacje niektoérych dziatalno$ci instytucji zalicza-
nych do SB. Jednocze$nie, wysyp nowych norm w sektorze finansowym po ostatnim kry-
zysie finansowym spowodowat cze$ciowe ich dublowanie si¢ (np. w zakresie zarzadzania
ptynnoscia, operacji repo). Ponadto, ze wzgledu na roztozenie w czasie wdrazania czesci
regulacji trudno jest okresli¢ peten wplyw rekomendacji FSB na sfer¢ zar6wno finansowa,
jak i realng gospodarki. Jednocze$nie, ujawniaja si¢ nowe zjawiska $wiadczenia ustug fi-
nansowych w sektorze SB, ktore mogg silnie oddziatywac na ryzyko systemowe. W rezul-
tacie proces regulowania caty czas nie nadaza za zmianami zachodzacymi na rynku.

Opinie dotyczace propozycji FSB ujawnity, ze poziom znajomosci sektora SB jest
wysoce niedostateczny i powstaje petla niewiedzy, ktéra hamuje proces przyjecia skutecz-
nych regulacji. Ot6z jednostki sektora SB nie prowadzg sprawozdawczosci w wielu waz-
nych obszarach i sg mato transparentne. Powstaje dylemat, w jaki sposob uzyskaé istotne
informacje o ich dziataniach i generowanych przez te podmioty rodzajach i skali ryzyka.
Przyjecie zasady dobrowolnosci moze dawac niepelny obraz, rozmywajac oceng wptywu
SB na sektor bankowy i wielko$ci makroekonomiczne. Z kolei, narzucenie obligatoryjnych
norm sprawozdawczych spowoduje wzrost kosztow ustug, niebezpieczenstwo implemen-
tacji ztych regulacji i zahamowanie pewnych ushug finansowych, korzystnych dla sfery
realnej gospodarki.

Zarysowanie obszaru sektora SB poprzez identyfikacj¢ funkcji/dziatan w instytu-
cjach finansowych nie jest do konca czytelne, bowiem nie ma dostatecznej wiedzy na temat
wspotzaleznosci miedzy tymi funkcjami oraz relacji instytucji finansowych regulowanych
z nieregulowanymi podmiotami. Wydaje sig, ze przy pewnej dojrzalosci sektora SB, proba
szerokiej kompleksowej regulacji w warunkach réznych stanow prawnych jest obarczona
zbyt duzym ryzykiem niepowodzenia.

Ocena stanu regulacji i propozycje kierunkowych zmian w Polsce

Zaréwno w Europie, jak i w Polsce obserwujemy skutki kryzysu finansowego w po-
staci ostrozniejszego podejmowania decyzji kredytowych przez banki. Instytucje te, biorac
pod uwagg zwigkszone ryzyko, ale takze nowe rygory ostroznosciowe, przeciwdziataja roz-
wijaniu si¢ zjawiska nadmiernego zadluzenia klientow, zwigkszajac bezpieczenstwo sek-
tora bankowego. Z drugiej strony, pojawiaja si¢ skutki uboczne. Zaostrzone kryteria przy-
znawania kredytdw przez banki, wraz ze szczegotowa weryfikacja dotychczasowe;j historii
potencjalnych klientow, oznaczaja wzrost sfery osob wykluczonych finansowo. Nie sg oni
w stanie uzyskac¢ pozytywnych decyzji kredytowych, gdyz nie dysponuja odpowiednimi
dochodami i/lub zabezpieczeniami, albo ich historia kredytowa zawiera informacje trak-
towane przez banki jako zagrozenia sptaty. Cze$ciowo odpowiedzig na ten niezaspokojony
popyt jest wzrost aktywnos$ci podmiotéw shadow banking, w tym gtéownie firm pozyczko-
wych.
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W Polsce dominuje podejscie, ze do sektora shadow banking zalicza si¢ podmioty
$wiadczace szerokie ustugi finansowe, ale gtéwnie o charakterze zblizonym do banko-
wych, ktore nie podlegaja specjalistycznemu, panstwowemu nadzorowi, jakim w naszym
przypadku jest KNF. Jesli chodzi o czynnosci depozytowe, to sg one zastrzezone w prawie
polskim wylacznie dla bankéw i SKOK-6w. Zatem firmy zajmujace si¢ przyjmowaniem
depozytow lub innych wkladoéw obarczonych ryzykiem robig to nielegalnie (tak, jak firma
Amber Gold). W tym przypadku kluczowe jest sprawne dziatanie organdéw stojacych na
strazy przestrzegania prawa i stosownej prewencji (KNF, UOKIK, prokuratura). Jednakze
ich skala, medialnie pokazywana jako pokazna, systemowo nie ma jak do tej pory wigk-
szego znaczenia’. Na specjalng uwage zastuguja SKOK-i. Tak, jak do niedawna, w $wietle
powyzszej definicji, mozna je bylo kwalifikowa¢ do strefy shadow bankingu, tak obecnie
poddane zostaty nadzorowi KNF, aczkolwiek podmiotow tych nie obowiazujg bankowe nor-
my ostroznosciowe. Stwarza to pewne pole do arbitrazu regulacyjnego. Niemniej, patrzac
szerzej na sektor SB, w §wietle europejskich tendencji oraz ostatnich polskich do§wiadczen,
utworzono specjalng grupe robocza Komitetu Stabilnosci Finansowej w sierpniu 2012 roku
w celu opracowania propozycji krajowych regulacji tego obszaru. Zatem, gtowng uwage na-
lezatoby skupi¢ na firmach pozyczkowych, dokonujacych ich ze srodkéw wilasnych (w tym
pozyczonych na wiasny rachunek), a nie depozytow, gdyz tylko taka sytuacje dopuszcza
prawo. Dziataja wigc one legalnie, ale nie ograniczaja ich normy ostroznosciowe skiero-
wane do instytucji kredytowych (gltéwnie bankow). Funkcj¢ regulacyjng spetniajg jedynie
przepisy ogoélne, jak np. ustawa o kredycie konsumenckim czy zapisy ,,antylichwiarskie”.
Instytucja nadzorujaca ten rynek jest w Polsce Prezes Urzgdu Ochrony Konkurencji i Kon-
sumentow?®.

W Polsce skale pozyczek z parabankdéw szacuje si¢ (wedlug ocen analitykoéw firmy
doradczej Deloitte), na ok. 2 mld zlotych, co stanowitoby jedynie 0,4% aktywow sektora
bankowego’, wedtug szacunkow Konferencji Pracodawcow Finansowych jest to wielkos¢
rzedu 2,5 mld z1°. Jednakze, podobnie jak w catej Europie, nie mamy jednoznacznych
i zweryfikowanych danych, ktdre ilustrowatyby to zjawisko. Jedynie po skali aktywnosci
marketingowej i zwigkszajacej si¢ ich ilosci, mozemy si¢ domyslac, iz sfera shadow banking
wzrasta. Nie ulega jednak watpliwosci, ze jedna z gtéwnych osi promocji tych pozyczek jest
szybkos$¢ udzielania i niesi¢ganie do rejestrow dtuznikéw, zwhaszcza BIK. W tych okolicz-
no$ciach sptacalno$é pozyczek musi budzi¢ powazne watpliwosci. Szczegdlnie, ze jakosé
podlegajacych silnym restrykcjom bankowych kredytow konsumpcyjnych w latach 2009—

7 A.Kaminska, G. Zawadka: Piramidalne straty, ,,Rzeczpospolita”, 6.12.2012.

§ 8. Kasiewicz, L. Kurklinski, M. Marcinkowska: Sektor bankowy — motor czy hamulec wzrostu gospo-
darczego, ALTERUM-WIB, Warszawa 2013, (w druku).

° A. Kaminska: Parabanki naciggajg Polakow, ,,Rzeczpospolita” 29.07.2012, www.ekonomia24.pl/ar-
tykul/920282.html (31.12.2012).

10" Pelny zapis przebiegu posiedzenia Komisji Finanséw Publicznych z 5 grudnia 2012 r. (nr 127), Kance-
laria Sejmu, Biuro Komisji Sejmowych, s. 20.
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2011 ulegla powaznemu obnizeniu. Zatem, jaka ona musi by¢ w przypadku pozyczkowych
»chwilowek”?"! Z drugiej strony obserwujemy, ze pewnego rodzaju metoda na pokrywanie
strat z tego tytutu sa astronomiczne koszty, jakie musi ponosi¢ klient, siggajace nawet row-
nowarto$¢ RRSO (rzeczywistej rocznej stopy oprocentowania) od poziomu kilkudziesigciu
procent do wielokrotnos$ci tysiecy'?. Paradoksalnie, tak duze obcigzenia spadaja na osoby
najstabiej uposazone, te, ktore odrzucit sektor bankowy, a czesciej te, ktore nawet si¢ tam
nie zgtaszaly. W tych okolicznos$ciach sfera 0sob wykluczonych finansowo powicksza sie,
a problem spoteczny i systemowy narasta. Ponadto, pojawito si¢ zjawisko uruchamiania
tego typu dziatalno$ci przez duze korporacje finansowe, posiadajace juz w Polsce banki,
tak aby oming¢ restrykcyjne regulacje KNF. Sytuacja ta musi budzi¢ zaniepokojenie. Sa to
duze podmioty, ktore znajduja finansowanie w ramach swoich grup kapitatowych. W szcze-
gblnosci, w ogolniejszej skali, na te powigzania wskazuje Unia Europejska w ,,Zielonej
Ksiedze” na temat shadow banking®® czy raportu przygotowanego przez S. El Khadraoui dla
Parlamentu Europejskiego'. W odniesieniu do Polski — ryzyko, ktore wydawatoby sig, ze
zostalo usuniete (ograniczone) z systemu bankowego za pomoca Rekomendacji T, powraca
do niego, wraz z dodatkowymi obcigzeniami w postaci o wiele wyzszych kosztow spotecz-
nych czy wptywania na destabilizacj¢ systemow wymiany informacji, w tym powszechne;j
percepcji znaczenia utrzymania dyscypliny w prowadzeniu osobistych finansow'.

Rozwigzanie problemu dostrzeganego przez Uni¢ Europejska, KNF czy Komitet Sta-
bilnosci Finansowej powinno i§¢ wielotorowo. Na gruncie polskim jednym z tych kierun-
kow jest propozycja ztagodzenia wymogoéw ostrozno$ciowych dotyczacych bankdéw, m.in.
Rekomendacji T. Drugi dotyczy wprowadzenia nowych regulacji, tak aby sfer¢ shadow
banking objaé bardziej restrykcyjnymi regulacjami. W tej materii pracowata grupa robocza
KSF. Do konca 2012 roku nie powstat zatwierdzony raport, gdyz nie osiagnigto finalnego
konsensusu we wszystkich kwestiach, i to kluczowych, dotyczacych's:

— prowadzenia rejestru firm pozyczkowych — kto to ma robi¢: KNF czy UOKiK?

— zastosowania maksymalnego putapu RRSO (rocznej rzeczywistej stopy procento-

wej) — w jakiej wysokosci (zaproponowang 10-krotno$¢ stopy lombardowej podaje
w watpliwos¢ UOKIiK)?

' Raport o stabilnosci systemu finansowego, NBP, lipiec 2012, s. 63.

12 Przyktadowo oprocentowanie pozyczki 100 zt na 30 dni wynosi 32,4 proc. w ciaggu miesiaca, a wigc
RRSO pozyczki w Kasomat.pl to az 1842 proc. A to jeszcze nie jest rekord. Ten pobita Ekspres Kasa, firma
nalezaca do grupy Ferratum — najwigkszej w Europie spotki oferujacej mobilne mikropozyczki, ktére moz-
na otrzymac za posrednictwem telefonu komorkowego i internetu. Firma, reklamujaca pozyczki tylko na
dowdd, bez wymaganej weryfikacji danych w BIK, a nawet dla osob, ktore juz maja problemy z komorni-
kiem, ktorych rzeczywiste oprocentowanie wynosi 23 tys. proc. w skali roku. To oznacza, ze klient, ktory
pozyczy 100 zt, po dwoch tygodniach bedzie zmuszony oddac¢ dziesieé razy tyle”, A. Kaminska: op.cit.

13 Shadow banking..., op.cit.

14 S. El Khadraoui: Draft Report in Shadow Banking, European Parliament, 14.08.2012.

15 S. Kasiewicz, L. Kurklifnski, M. Marcinkowska: op. cit.

' Pelny zapis przebiegu posiedzenia Komisji Finansow..., op.cit., s. 7-12.
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— badania zdolnosci kredytowej wg norm bankowych czy ryzyka kredytowego (for-
mutly bardziej liberalnej, zawartej w ustawie o kredycie konsumenckim)?
Nie ulega jednak watpliwosci, ze sfera shadow banking, cho¢ jeszcze relatywnie nie
tak wazgca w bilansie polskiego systemu finansowego, zaczyna nabieraé coraz wazniejsze-
go znaczenia dla ogolnej sytuacji gospodarczej i spoleczne;.

Podsumowanie

Z naszych rozwazan wynika, ze propozycje FSB sa interesujace, poniewaz obejmuja:
zagadnienia identyfikacji podmiotoéw z sektora shadow banking, wyselekcjonowane narzg-
dzia monitorowania i kontroli oraz zawieraja krytyczng oceng zainteresowanych instytucji
finansowych w wyniku przeprowadzenia konsultacji. Nasz shadow banking jest wielo- krot-
nie mniejszy niz europejski, wedtug ustalen FSB. W pewnym zakresie podlega on uregulo-
waniu (np. objecie nadzorem KNF SKOK-6w). Niemniej, warto podja¢ wysitek badawczy
dla pogl¢bionego badania catosci tego sektora i stworzenia takich ram regulacyjnych, ktore
redukowalyby ryzyko systemowe, arbitrazu regulacyjnego, zwtaszcza w stosunku do pod-
miotow bankowych. W tym celu wskazane jest petniejsze rozpoznanie skali tego zjawiska.
Pozwoli to m.in. nie tylko na lepsze sformutowanie propozycji regulacyjnych w tej dziedzi-
nie, ale takze podpowie, jak zmienia¢ uregulowania dotyczace samego sektora bankowego
(np. ksztalt modyfikacji rekomendacji T i S Komisji Nadzoru Finansowego, rozszerzenie
dostepnosci systemow wymiany informacji kredytowej poza banki i SKOK-i etc.).
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Streszczenie

W referacie przedstawione sa wybrane propozycje uregulowania dziatalnosci podmiotow sha-
dow banking, zaproponowane przez Financial Stability Board w kontekscie przyjecia adekwatnych
krajowych unormowan. Analizy FSB dotycza zagadnien identyfikacji firm z sektora shadow ban-
king, wyselekcjonowanych narzgdzi monitorowania i kontroli oraz krytycznej oceny zainteresowa-
nych instytucji finansowych (w tym bankéw), w wyniku przeprowadzenia konsultacji. Powyzsze
ujgcie zestawione jest z pracami grupy roboczej polskiego Komitetu Stabilno$ci Finansowej. Rozwa-
zania odnoszg si¢ zarowno do sposobu uregulowania zjawiska shadow banking, jak i mozliwej mo-
dyfikacji rygorow ostroznosciowych sektora bankowego, biorgc pod uwagg aspekty i do§wiadczenia
miedzynarodowe (gtdwnie europejskie) oraz krajowe.

SHADOW BANKING — DECISION-MAKING DILEMMAS
Summary

The paper presents selected proposals of the European Financial Stability Board to regulate
shadow banking entities in the context of preparation of adequate Polish regulations. FSB analy-
ses cover: the identification of companies from the shadow banking sector, selected monitoring and
control tools, and critical opinions made by relevant financial institutions (including banks) during
consultation process. This picture is compared with the results of the working group of the Polish Fi-
nancial Stability Committee. Considerations relate to regulating the phenomenon of shadow banking
and/or modifying prudential banking regulations. In both cases international (mainly European) and
national aspects must be taken into account.



