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Streszczenie: W migdzynarodowej ocenie shadow banking bylo wskazane jako zjawi-
sko powstale poza systemem bankowym, ktére w swoich rozmiarach znaczaco przekra-
cza bankowo$¢ uregulowang, a tym samym stanowi zagrozenie dla stabilno$ci systemu
finansowego. Aktywa shadow bankingu w USA dwukrotnie przekroczyly aktywa sekto-
ra bankowego, a w Europie stanowily 30% rynku. Ze wzgledu na rozmiar, ale tez brak
unormowania prawnego, shadow banking uznano za jedna z podstawowych przyczyn
ostatniego kryzysu finansowego, a regulatorzy wskazywali na konieczno$¢ jego ograni-
czania. W niniejszym opracowaniu podjeto si¢ proby wykazania, w przeciwienstwie do
gldwnego nurtu debaty dotyczacej shadow bankingu, Ze jest to integralna i potrzebna
czg$¢ systemu bankowego. Na podstawie analizy dziatan EBC w celu przeciwdzialania
kryzysowi starano si¢ takze wykazac, ze to wlasnie narzedzia i instytucje shadow ban-
kingu beda w przysztosci wspiera¢ rozwdj akcji kredytowej w Europie, a tym samym
przyczynia si¢ do rozwoju gospodarczego.

Stowa kluczowe: shadow banking, system bankowy, sekurytyzacja, Europejski Bank
Centralny.

Wprowadzenie

Zjawisko shadow banking' pojawito si¢ w USA na przetomie lat 80. i 90.
XX w., kiedy to banki zaczely poszukiwaé nowych Zrodet dochodow. Zaréwno
regulatorzy rynkow, jak i sam nadzor nie traktowali wowczas nowych mechani-

' W niniejszym opracowaniu bedzie stosowany angielski zwrot, ze wzgledu na fakt, iz polskie

thumaczenie —,,bankowos¢ cienia” czy ,,.bankowos$¢ w cieniu” nie przyjety si¢ ani w literaturze
przedmiotu, ani tez praktyce gospodarczej. Oczywiscie terminy moga by¢ stosowane wymiennie.
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zméw jako ,,bankowosci cienia”, ale naturalny rozwoj sektora bankowego,
W powigzaniu z pojawiajacymi si¢ innowacjami finansowymi. Podejécie do
szybko rozwijajacego si¢ zjawiska zmienit kryzys finansowy z 2007 r. i shadow
banking uznano za podstawowg przyczyne kryzysu. Stad tez szukajac sposobow
na tagodzenie skutkoéw kryzysu, podje¢to wiele dziatan zmierzajacych do ograni-
czenia shadow bankingu, chociazby poprzez silne uregulowanie.

W niniejszym opracowaniu podjeto si¢ zadania odmiennego od glownego,
krytycznego nurtu oceny shadow bankingu, wskazujac na konieczno$¢ wspiera-
nia jego dalszego rozwoju. Powodow takiego podejscia nalezy szuka¢ przede
wszystkim w ocenie otoczenia makroekonomicznego, stad tez celem artykutu
jest proba odpowiedzi na pytanie, czy shadow banking moze by¢ wykorzysty-
wany jako narzedzie wspierajace walke z kryzysem, a tym samym stuzace roz-
wojowi gospodarczemu. Za tezg przyjeto stwierdzenie, ze uregulowanie shadow
bankingu nie powinno zmierza¢ w kierunku likwidacji instytucji czy mechanizmow,
ale wspierania ich stabilnego rozwoju. Instytucje i dzialania shadow banking moga
i powinny petni¢ istotng role w finansowaniu sfery realnej, zwlaszcza w okresie
pokryzysowym, kiedy to sektor bankowy skupia si¢ na utrzymywaniu wlasnej
ptynnosci ograniczajac tym samym dostepnosé kredytowa dla segmentu MSP?.

Niniejszy artykut dotyczy analizy shadow bankingu na rynku europejskim,
ze szczegdlnym uwzglednieniem strefy euro i dziatlan podejmowanych przez
poszczegdlne rzady jak i Europejski Bank Centralny. Wynika to z faktu, ze Eu-
rope dotkneta tzw. druga fala kryzysu, czyli kryzys zadluzeniowy i to prezes
EBC wskazuje na wykorzystanie elementow shadow bankingu do wspierania
rozwoju gospodarczego strefy euro.

Artykut rozpoczyna krotka analiza przyczyn kryzysu w Europie, przede
wszystkim w strefie euro i dziatan, jakie podejmowal Europejski Bank Centralny
w celu tagodzenia jego skutkow i1 wspierania rynku kredytowego. Kolejny punkt
stanowi niejako odpowiedz na pytanie, czy takie dziatania byly skuteczne, w szcze-
golnosci w zakresie pobudzenia wzrostu gospodarczego w strefie euro. Nastep-
nie na tym tle przedstawiono shadow banking jako alternatywne rozwigzanie
swoistych problemow w Europie.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze zjawisko shadow bankingu ze wzgledu na rézno-
rodnos¢ instytucji i sposobu pomiaru wymaga znacznie szerszej analizy. W ni-
niejszym artykule celem byto jedynie wskazanie mozliwosci, jakie daje system
shadow banking, stad analizy w tym obszarze zostaty zawezone.

2 MSP — sektor matych i $rednich przedsiebiorstw.
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1. Kryzys finansowy 2007 — sposoby lagodzenia
skutkow kryzysu w Europie

Przyczyn ostatniego kryzysu w literaturze przedmiotu wskazuje si¢ wiele,
ale warto podkresli¢, ze co do kilku z nich wystepuje okreslona zbieznos¢. Jezeli
chodzi o amerykanski rynek finansowy, sg to przede wszystkim — niewlasciwa
polityka pieniezna prowadzona w latach 2000-2006, realizujaca raczej cele poli-
tyczne niz ekonomiczne, brak odpowiednich dziatan nadzoru finansowego iden-
tyfikujacych i ograniczajacych ryzyko na rynkach finansowych oraz niekontro-
lowany dynamiczny rozwdj sekurytyzacji i arbitrazu regulacyjnego.

W Europie najbardziej dotknigte kryzysem zostaty kraje potudnia tzw.
PIIGS’, ale tez Islandia, Wielka Brytania czy Holandia. Przyczyny powstania
kryzysu we wskazanych krajach s3 odmienne. Wynikaja albo ze zmiany polityki
gospodarczej z eksportowej na wspierajaca popyt wewnetrzny gtdownie poprzez
rozw0j akcji kredytowej na rynku nieruchomosci (Irlandia, Hiszpania), z braku
polityki strategicznego rozwoju a jedynie nastawienia na krotkoterminowy
wzrost (Portugalia), czy jak w przypadku Grecji wielu nieprawidlowosci w poli-
tyce gospodarczej, ukrywania narastajacego deficytu budzetowego i zadtuzenia.
Z kolei Holandia, Islandia i Wielka Brytania ucierpialy gtéwnie na skutek przejecia
amerykanskiego modelu sekurytyzacji, w tym sekurytyzacji hipotecznej, bez
wlasciwej oceny poziomu ryzyka nabywanych instrumentéw inwestycyjnych.

Oslabienie systemu finansowego na niespotykang od lat 30. XX w. skale
wymagato interwencji panstwa i bankow centralnych. Skupiono si¢ przede
wszystkim na ratowaniu sektora bankowego, wykorzystujac standardowe meto-
dy, jak: zwiekszenie kwoty gwarantowania depozytéw, udzielanie gwarancji,
nabywanie aktywow bankowych, dokapitalizowanie bankéw, czy wreszcie na-
cjonalizacja instytucji monetarnych®. Wszystkie te kroki prowadzity do wzrostu
deficytow budzetowych i zadluzenia poszczegolnych krajow, a w konsekwencji
catej strefy euro. W 2008 r. warto$¢ dtugu publicznego jako procent PKB dla
strefy euro wynosita 66,2%, a juz dwa lata pdzniej 80%. Proces zwigkszania
zadluzenia wcigz narastat przyjmujac w 2013 r. warto$¢ 92,6% PKB (rysunek 1).

3 Portugal, Ireland, Italy, Greece, Spain (PIIGS), odmienny idiom stosuje Bank Rozrachunkéw
Migdzynarodowych — BIS (2012) — wskazujac, Ze sa to kraje GIIPS.

Np. w 2008 r. Niemcy dokapitalizowaty Hypo Real Estate, otwierajac lini¢ kredytowa o warto-
sci 35 mld EU, Belgia Holandia i Luksemburg znacjonalizowaly grup¢ bankowa Fortis —
wsparcie kwotg 11 mld EUR. W pazdzierniku 2008 r. ministrowie finansow UE zwigkszyli
gwarancj¢ depozytéw z 20 tys. EUR do 100 tys. EUR.

4
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Rys. 1. Warto$¢ zadhuzenia publicznego strefy euro w stosunku do PKB (%)

Zrodto: [www 4; www 5].

Europejski Bank Centralny w walce z kryzysem w strefie euro poczatkowo
przyjat standardowe dziatania antykryzysowe, czyli rozpoczal obnizki stop pro-
centowych z poziomu 4,75% jeszcze w lipcu 2008 r. do 2,5% w grudniu tego
samego roku. W maju 2009 r. stopa procentowa zostala obnizona do poziomu
1%, a we wrzesniu 2014 r. wyznaczona zostata na najnizszy w historii poziom,
tj. 0,05% (rysunek 2).
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Rys. 2. Poziom stopy procentowej EBC w latach 2008-2014

Zrédto: [www 6].
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Przyjete przez EBC dzialania w ramach obnizki stop procentowych nie
przyniosty oczekiwanych rezultatow i nie ograniczyly niestabilno$ci na rynkach
finansowych. Rentownosci obligacji krajow PIIGS siggaly do poziomow do tej pory
nienotowanych w strefie euro, banki wcigz miaty problemy z ptynnoscia, a go-
spodarka coraz bardziej zmierzata w kierunku recesji. Stad tez EBC przyjmowat
kolejno niestandardowe dziatania wspierajace sektor bankowy.

Jeszcze w maju 2009 r. podjeto decyzje o uruchomieniu programu zakupu
zabezpieczonych obligacji (Covered Bond Purchase Programme) jako $rodek
tymczasowy na okres jednego roku z kwota w wysokosci 60 mld EUR. Drugi
taki program (CBPP2), w wysokosci 40 mld EUR zostat wprowadzony w listo-
padzie 2011 r. Celem obu programéw bylto tagodzenie warunkow kredytowych
i podtrzymanie, a nastepnie zwigkszanie akcji kredytowej na rzecz sektora niefi-
nansowego [Decyzja EBC 2011].

Kolejnym niestandardowym narzedziem zastosowanym przez EBC, majacym
fagodzi¢ nastroje na rynkach finansowych, byla interwencja na rynku dlugu w ra-
mach programu Securities Markets Programme (SMP) w maju 2010 r. [Decyzja
EBC 2010]. W ramach programu skupione zostaty obligacje krajow PIIGS”.

W grudniu 2011 r. EBC siegnat po trzyletnie operacje LTRO (Longer Term
Refinancing Operations)®, ktore podobnie jak powyzsze programy mialy za za-
danie dostarczenie plynnosci do sektora bankowego, a tym samym podtrzymanie
dziatalnosci kredytowej [www 1]. Kolejny, trzyletni program LTRO =zostat
wprowadzony w marcu 2012 r. Jak sie okazalo, zainteresowanie tanimi pozycz-
kami ze strony bankow bylo znacznie wigksze, niz sugerowali analitycy EBC.
W grudniu 2011 r. do przetargu przystapily 523 europejskie banki i pozyczyty
od EBC 489 mld EUR, na trzy lata po koszcie 1% rocznie. W ramach drugiej
rundy LTRO po tani pieniadz zglosito si¢ 800 bankdéw z zapotrzebowaniem na
529 mld EUR.

We wrzesniu 2012 r. EBC podjat decyzj¢ o nieograniczonym skupie obli-
gacji skarbowych na rynkach wtornych, czyli Outright Monetary Transactions
(OMT, bezwarunkowe transakcje monetarne) na skutek pogarszajacej si¢ sytu-
acji w hiszpanskim sektorze bankowym’ i rosnacych rentownosci 10-letnich

Tego rodzaju zabieg pozwolil na ograniczenie kosztéw obstugi dtugu jednoczes$nie wprowadzajac na
rynki, krotkotrwalg niestety, stabilizacj¢ w zakresie oprocentowania tych papieréw jako miary ryzyka.
Tego rodzaju operacje, jednakze na znacznie krotsze okresy (3 miesigce i 12 miesigcy) byly
realizowane przez EBC od 2007 r.

9 maja 2012 r. hiszpanski rzad przejat 45% akcji czwartego co do wielkosci banku w tym kraju —
Bankia, i ogloszono reform¢ bankéw Hiszpanii; 25.06.2012 r. rzad hiszpanski zwrocit si¢ do
krajow strefy euro o wsparcie finansowe, a w lipcu Eurogrupa (ministrowie finansow panstw
strefy euro) zgodzili si¢ na pomoc finansowa dla hiszpanskich bankoéw w wysokosci 100 mld euro.
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obligacji skarbowych Wioch®. Skup miat obejmowa¢ obligacje rzadowe o zapa-
dalnosci od 1-3 lat, bez limitoéw ilosciowych w ramach programu.

Wskazane programy miaty przede wszystkim dostarczenie bankom taniego
pieniagdza na sptate¢ zobowigzan, jak rowniez pobudzenie akcji kredytowej do
sfery realnej. Tak si¢ jednak nie stato. Po pierwsze, banki pozyskujac pienigdz
oprocentowany na 1%, zakupily obligacje rzagdowe o podobnym okresie zapadalno-
$ci z oprocentowaniem poziomie 2-5%, tym samym zatrzymujac pienigdz w sekto-
rze finansowym. Po drugie, zapotrzebowanie ptynnosciowe bankow byto znacz-
nie wigksze, niz rzeczywiscie byto to konieczne, zatem banki zmuszone byty do
odsprzedazy nadwyzek, czy tez ponownego skladania depozytow w EBC. Ana-
liza inwestoréw obligacji rzadowych strefy euro prowadzona przez EBC wyraz-
nie wskazuje, ze w momencie uruchamiania programow ptynnosciowych banki
znaczaco zwigkszaty swoj udzial na rynku obligacji, a wycofywatly si¢ z niego
wraz z wygaszaniem wsparcia finansowego [Cour-Thimann i Winkler, 2013;
Winkler, 2014]. Tymczasem roczna stopa wzrostu PKB dla strefy euro w latach
2011-2013 przyjmowala warto$ci ujemne, z kolei strumienie pozyczkowe skie-
rowane do sektora niefinansowego w analogicznym okresie malaty (rysunek 3 i 4).
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Rys. 3. Roczna stopa wzrostu PKB w strefie euro (%)

Zrodto: [www 3].

8 Warto$ci rentownosci obligacji rosng odpowiednio: marzec 2012 r. — 5,198%, czerwiec, 5,921%,
sierpief 2012 r. — 6,065%.
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Rys. 4. Warto$¢ pozyczek dla sektora niefinansowego w strefie euro w mln EUR

Zrodlo: [www 6].

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze stosowane przez EBC instrumenty,
mimo ze stabilizowaty rynki dlugu, wzmacniaty bilanse bankéw, czy umacniaty
pozycje reformujacych si¢ panstw jak chociazby Irlandii, to jednak nie przynio-
sty oczekiwanych rezultatow w zakresie wzrostu gospodarczego poprzez wzrost
akcji kredytowej. Zmusza to wigc do ponownej rewizji dostgpnych i stosowa-
nych narzedzi.

2. Rynek kredytowy w strefie euro w czasie kryzysu

W Europie kredyt bankowy jest najwazniejszym zrédlem finasowania, stad
wydawatoby sig, ze zmiany w otoczeniu zewnetrznym jak znaczace obnizki stop
procentowych, dostgpnos¢ kapitatu, czy stabilizacja na rynku dtugu sktonig ban-
ki do rozwoju akcji kredytowej dla sektora niefinansowego. Tymczasem obecnie
w Europie obserwowane jest opdznienie cyklu kredytowego sektora niefinanso-
wego w stosunku do cyklu rozwoju gospodarczego, oczywiscie w zréznicowanym
stopniu w zaleznosci od kraju. Jest to niepokojace, bowiem przyrost kredytow
dla sektora niefinansowego jest znacznie stabszy niz w czasie recesji w 2009 r.,
chociaz recesja w latach 2012-2013 byta tagodniejsza (rysunek 5).
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Rys. 5. Cykl gospodarczy i kredytowy w strefie euro

Zrodto: Economic Brief [2014, s. 2].

Warto takze zauwazy¢, ze cykl kredytowy dla sektora gospodarstw domo-
wych jest silniej skorelowany z PKB niz dla sektora przedsigbiorstw, co rodzi
obawy o stymulowanie wzrostu gospodarczego. Komisja Europejska w swoich
analizach co prawda zauwaza niech¢¢ bankéw do udzielana kredytow, ale jed-
noczesnie wskazuje na okreslone przyczyny. Sg nimi:

e rosnacy udzial niesptacanych kredytow, szczegdlnie w krajach potudnia,
cho¢ w Niemczech i Francji tendencja jest spadkowa [European Economic
Forecast, 2014], czy

e konieczno$¢ zmniejszania dzwigni, czyli relacji aktywow do kapitalu, co
wymuszajg stress testy i nowe regulacje.

Jednakze, jak juz wykazano, podstawowa przyczyna takiej sytuacji jest odmien-
ne od kredytow zroédlo dochoddw, za to przy znacznie mniejszym ryzyku. Sytuacja
taka niejako zmusza przedsi¢biorstwa do poszukiwania innych zrédet finansowania.
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Rys. 6. Przeptywy netto funduszy do sektora niefinansowego w strefie euro jako % PKB

Zrodto: European Economic Forecast [2014, s. 32].

Jak przedstawiono na rysunku 6, od 2008 r. nastgpuje wzrost znaczenia fi-
nansowania na rynku instrumentéw dtuznych i udzialowych. Warto jednak pod-
kresli¢, ze tego rodzaju finansowanie jest niedostepne dla szerokiego sektora MSP,
stad aby uzupehi¢ luke kredytowa, przeprowadzaja one prywatne emisje akcji,
siggaja po kredyt kupiecki lub zaciagaja dlugoterminowe pozyczki (rysunek 7).
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Zrédto: Structural Issues Report [2013, s. 15].

Warto podkresli¢, ze pozyczki coraz czesciej zaciggane sg poza sektorem
bankowym, a znaczenie wtasnie niebankowych instytucji finansowych na rynku
kredytowym ro$nie systematycznie od 2000 r., cho¢ istotny wzrost mozna odno-
towa¢ dopiero w okresie kryzysowym. W 2007 r. podmioty te stanowilty 8%
udziatu w rynku kredytow, a w 2012 r. juz 12,4 %’ i jak podkresla EBC, to wla-
$nie pozyczki z tego rodzaju instytucji wspieraja i beda wspiera¢ stabngcy rynek
kredytowy monetarnych instytucji finansowych.

° Do niebankowych instytucji finansowych zalicza si¢ tutaj firmy leasingowe, wehikuty inwesty-
cyjne, sekurytyzacje spotki specjalnego przeznaczenia.
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Zrodto: Structural Issues Report [2013, s. 26].

Nalezy stwierdzi¢, ze kredyt bankowy nie bedzie stymulatorem wzrostu go-
spodarczego w przysztym roku (2015 r. — przypis red.), a spodziewane przyspiesze-
nie inwestycji, bedzie wynikato ze wzrostu finansowania poza sektorem bankowym.
Zatem mozna spodziewa¢ si¢ dalszego wzrostu znaczenia niebankowych instytucji
finansowych. Ponadto zapowiedzi M. Draghi o skupie ABS-6w'’, czyli sekurytyza-
cyjnych papierow wartosciowych, sugeruja, ze to wlasnie mechanizmy i instytucje

shadow banking bedg stymulowaly akcje kredytowa w strefie euro.

10 ABS — Asset Backed Securities, papiery warto$ciowe wyemitowane w oparciu o inne aktywa,
w tym wypadku chodzi o kredyty dla sektora MSP. Platnosci wynikajace ze splaty zadtuzenia
kredytowego beda w ramach procesu sekurytyzacji przekazywane na splatg obligacji ABS, wy-
emitowanych wlasnie w oparciu o wskazane kredyty. Zacheta, zar6wno do udzielanie kredy-

tow, jak i emisji ABS, ma by¢ wlasnie wykup tego rodzaju instrumentow przez EBC.
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3. Shadow banking definicja, pomiar i znaczenie

Najbardziej rozpowszechniong definicjg shadow bankingu jest ta, zapropo-
nowana przez FSB'', a nastepnie przyjeta przez Komisje Europejska w Zielonej
Ksigdze z 2012 r., méwiaca, ze shadow banking, to system posrednictwa kredyto-
wego, ktory obejmuje podmioty i dziatania poza tradycyjnym systemem bankowym
[Financial Stability Board, 2011; European Commission Green Paper, 2012].

Warto jednak zauwazy¢, ze cho¢ czesto jest przytaczana, to definicja FSB
spotkala si¢ z dos¢ krytycznym przyjeciem [Claessens i in., 2012], bowiem jest
na tyle szeroka, ze uniemozliwiata precyzyjng weryfikacj¢ instytucji shadow
banking. Stad tez KE doprecyzowata pojgcie, wskazujac na okreslone podmioty
i dziatania. Do podmiotow shadow bankingu zalicza si¢: podmioty specjalnego
przeznaczenia'?, fundusze rynku pienigznego (MMF), fundusze inwestycyjne
i hedgingowe, firmy posrednictwa finansowego, firmy pozyczkowe GSE (govern-
ment sponsored enterprises), zaklady ubezpieczen i zaktady reasekuracji, a na-
wet banki inwestycyjne, czy hipoteczne. Wskazane instytucje zajmujg si¢: trans-
formacjg termindéw, transformacja kredytowa i ptynnosci, bez udzialu banku
centralnego i1 publicznego systemu gwarantowania depozytéw, a realizacja tych
dziatan odbywa si¢ poprzez sekurytyzacj¢ oraz mechanizm finansowania zabez-
pieczonego okreslonymi rodzajami aktywow jak operacje repo i dzialalnos¢
funduszy rynku pieni¢znego [European Commission Green Paper 2012; Pozsar i in.
2010, 2012; Bernanke i Sage, 2012; Gorton i Metrick, 2010].

Warto jednak zaznaczy¢, ze wickszo$¢ ze wskazanych podmiotow jak i me-
chanizmoéw do czasu kryzysu skutecznie uczestniczyto w systemie posrednictwa
finansowego. Tym, co odréznia shadow banking w negatywnym kontekscie, jest
zdaniem A. Turnera [www 2] rozciaggnigcie procesu transformacji i termindw
pltynnosci na wiele podmiotow, tworzac specyficzny ltafcuch posrednictwa'’.
Rodzi to okreslone ryzyka dla stabilnosci finansowej, bowiem wigkszos¢ pod-
miotdw w tym lancuchu dziata w sferze nieuregulowanej lub uregulowanej tylko
w niewielkim stopniu, co znaczaco ogranicza kontrole nadzoru finansowego.

" Financial Stability Board (FSB) — Rada Stabilnosci Finansowej (FSB) — instytucja powstala w 2009 r.,
wspiera i koordynuje dziatania najwigkszych krajowych organéw finansowych na szczeblu miedzyna-
rodowym.

12 Podmioty takie dokonuja transformacji termindw zapadalnosci lub transformacji ptynnosci, np.
spotki sekurytyzacyjne, takie jak spotki do celow programu ABCP, celowe spotki inwestycyjne
(Special Investment Vehicles — SIV) oraz pozostate spotki celowe (Special Purpose Vehicles — SPV).

13 Y ancuch posrednictwa oznacza powiazanie kliku podmiotéw obracajacych tym samym portfe-
lem aktywow. Przyktadowo, kredyt bankowy jako portfel kredytowy stanowit zabezpieczanie
dla emisji ABS, zorganizowanej przez SPV. Takie ABS-y z kolei stanowily zabezpieczenie dla
emisji instrumentow CDO (kolejny podmiot SPV). CDO stanowily zabezpieczanie dla emisji
kolejnych instrumentéw CDO2.
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Nalezy jednak podkresli¢, ze ograniczony zakres regulacji nie oznacza, ze
podmioty czy wskazane mechanizmy shadow bankingu sg nadmiernie narazone
na ryzyko. Sam proces sekurytyzacji przez kilkanascie lat dziatal bez zarzutu,
wspierajac rynek kredytow hipotecznych i konsumpcyjnych. Podstawowe zato-
zenia sekurytyzacji rowniez nie budzity watpliwosci w kontekscie zagrozenia
dla stabilnos$ci systemu finansowego.

Kryzys z 2007 r. ujawnil jednak, ze wszystkie zalozenia dotyczace procesu
sekurytyzacji i wlasciwie na wszystkich etapach zostaly wypaczone. Poczawszy
od portfeli aktywow, ktéore w znaczniej mierze sktadaty si¢ z kredytow subpri-
me, przez tworzenie spotek celowych w odmiennych jurysdykcjach przez co
poza kontrolag nadzoru finansowego, poprzez dzialania agencji ratingowych,
ktére handlowaly ratingami, az w koncu po informacje trafiajace do inwestorow,
ktorzy nie byli w stanie wlasciwie oceni¢ ryzyka, poniewaz sekurytyzacja zosta-
fa powtdrzona co najmniej klika razy (tancuch sekurytyzacji). Nie sam proces
sekurytyzacji jako element shadow bankingu stanowit zatem przyczyne kryzysu,
ale arbitraz regulacyjny stosowany przez banki, przy wykorzystaniu procesu
sekurytyzacji, ale tez cichej akceptacji nadzoru finansowego i wiary w skutecz-
no$¢ mechanizméw rynkowych.

To, co rodzito dodatkowo ryzyko systemowe, to silne powigzanie sektora
bankowego z instytucjami shadow bankingu przy bardzo duzej dynamice wzro-
stu tego ostatniego. Warto jednak zaznaczy¢, ze ze wzglgdu na brak wymogu
informacyjnego ze strony instytucji shadow bankingu oszacowanie jego wielko-
$ci byto i nadal jest utrudnione. Rysunek 9 przedstawia zestawienie miar shadow
bankingu dla USA, Europy i w ujeciu globalnym, przy czym nalezy zauwazy¢,
iz pomimo przyjecia jednolitego okresu, miary te si¢ r6znig, co wynika z od-
miennych komponentéw systemu shadow banking — np. Indeks Deloitte nie
zawiera aktywow funduszy hedgingowych, z kolei miara przyjeta przez FSB
szeroko definiuje shadow banking jako grupe posrednikow kredytowych.

Europejski Bank Centralny w celu zobrazowania skali zjawiska dokonuje
porownania rozwoju obu systeméw zardéwno w USA, jak i w Europie. Nalezy
zauwazy¢, ze rozmiary amerykanskiego shadow bankingu w 2007 r. dwukrotnie
przekroczyly warto$¢ operacji na rachunkach sektora bankowego. Stad tez sita
kryzysu finansowego, ktorego zrodta upatruje si¢ w niekontrolowanym rozwoju
shadow bankingu, byla niemal porazajaca dla catego sektora finansowego, po-
niewaz sektor bankowy byt $cisle powigzany z bankowoscig cienia.
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* FSB — wedtug Financial Stability Board.
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Rys. 9. Rozmiary shadow banking w 2010 w bln USD

Zrédto: Deloitte [2012].

Tabela 1. Aktywa instytucji finansowych w strefie euro

4Q 2003 2Q 2007 1Q 2010 2Q 2012
bln udzial bln udzial bln udzial bln udzial

EUR % EUR % EUR % EUR %

Banki 18,1 58,6 25,6 55,9 283 56,3 293 55,2

Shadow 5.1 16,4 8,5 18,6 10,1 20,1 10,8 203

banking w tym:

fundusze rynku 0,9 2,8 1,2 2,6 1,2 2,4 1,0 1,9

pieni¢znego

wehikuly 2.3 46 2,1 4,1

inwestycyjne

inni podrednicy 42 13,6 73 16,0 6,6 13,1 7,6 14,4

shadow banking

Fundusze 33 10,7 5,5 12,1 52 10,4 5,9 11,2

inwestycyjne

Firmy

ubezpieczeniowe | 14,3 6,1 13,4 6,6 13,1 7,0 13,3

i fundusze

emerytalne

Calkowite

aktywa instytucji | 30,8 100,0 45,7 100,0 50,1 100,0 53,0 100,0

finansowych

Zrédto: ECB Monthly Bulletin [2013].
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Z kolei w strefie euro aktywa instytucji shadow bankingu w 2003 r. stanowily
16% calego sektora finansowego, a w 2012 r. juz ponad 20%, przy malejacym
udziale aktywow sektora bankowego (tabelal) [ECB Monthly Bulletin, 2013].

4. Shadow banking wychodzi z cienia

Zestawiajac zatem dwa analizowane obszary, tj. wsparcie sektora banko-
wego przez EBC w celu pobudzenia akcji kredytowej, a co za tym idzie rozwoju
gospodarczego z rozwojem shadow banking, nalezy si¢ zastanowié, czy shadow
banking moze przyczyni¢ si¢ do rozwigzania problemow strefy euro. Juz tegoroczne
zapowiedzi prezesa EBC, Mario Draghiego wskazujg wtasnie na ten kierunek.

W kwietniu 2014 r., poinformowal on, ze w przypadku przedhuzajacego si¢
okresu zbyt niskiej inflacji w strefie euro, EBC nie wyklucza mozliwo$ci zasto-
sowania nieortodoksyjnych narzedzi polityki pienieznej. Dodatkowo EBC zamierza
wprowadzi¢ w latach 2014-2016 program ukierunkowanych dhugoterminowych
operacji refinansujacych'®, majacych na celu wsparcie akcji kredytowej dla sek-
tora niefinansowego w strefie euro, a takze intensyfikuje prace nad programem
bezposredniego skupu ABS. Wskazana wypowiedz moze by¢ sygnatem do roz-
poczecia przez banki procesu sekurytyzacji pozyczek sektora MSP. Banki z zapew-
nieniem odkupu ABS-6w przez EBC moga zacza¢ udziela¢ kredytow dla sektora
MSP, budowaé z tego homogeniczne portfele, przeprowadza¢ sekurytyzacje,
a ostatecznym inwestorem bedzie wlasnie bank centralny. Niektore z europe;j-
skich bankéw dostrzegly juz mozliwosci tkwiagce w sekurytyzacji i rozpoczety
przeprowadzanie tego procesu wtasnie dla sektora MSP.

W 2012 r. w Wielkiej Brytanii Lloyds Banking Group przeprowadzit seku-
rytyzacje pozyczek sektora MSP o wartosci 1,47 mld GBP. Program o nazwie
Sandown Gold 2012 wydzielit portfel niemalze 10 tys. pozyczek skierowanych
do ponad 8 tys. przedsigbiorstw. Portfel aktywow zostal podzielony na 5 transz,
przy czym 90% pozyczek zostalo zabezpieczone na nieruchomosciach naleza-
cych do przedsigbiorstw [TheCityUK, 2013].

W 2013 r. z inicjatywy rzadu Francji 1 stowarzyszenia instytucji ubezpie-
czeniowych Fédération Francaise des Sociétés d’Assurance (FFSA) powstat
fundusz NOVO majacy na celu finansowanie sektora MSP przy wykorzystaniu
mechanizmu sekurytyzacji French Fonds Commun de Titrisation (FCT). Portfel
bazowy sktadat si¢ z pozyczek o wartosci od 10 do 50 mln euro skierowanych
do 40 przedsiebiorstw. W odréznieniu od zwyczajowo przyjetego mechanizmu

' Operacje TLTRO (Targeted Longer-Term Refinancing Operations) wprowadzono we wrzesniu 2014,
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sekurytyzacji emisja instrumentéw finansowych nie byla transzowana, a inwe-
storzy, ktorymi byly instytucje ubezpieczeniowe, otrzymywali proporcjonalny
udziat w funduszu.

Wskazane przyktady przedstawiajg istniejace mozliwos$ci na rynku i fakt, iz
mechanizmy shadow bankingu nie musza prowadzi¢ do kryzysu, a przeciwnie,
wspiera¢ rozwoj gospodarczy. Oczywiscie wymaga to okreslnego unormowania
1 kontroli jako$ci i nawet jezeli ograniczy to dostep wybranych podmiotéw do
systemu shadow banking, to zwigkszy stabilnos¢ systemu finansowego.

Podsumowanie

Analiza dziatan EBC podjetych na skutek kryzysu finansowego, a majacych
na celu ratowanie sektora bankowego, w konsekwencji powrdt na Sciezke rozwoju,
pozwalaja stwierdzi¢, ze dotychczasowe narzgdzia nie przyniosty oczekiwanych
rezultatow. Chociaz jako przyczyng kryzysu wskazuje si¢ shadow banking, to
coraz czgsciej takze wtasnie bankowo$¢ cienia rozpatrywana jest jako instrument
umozliwiajacy wsparcie akcji kredytowej w strefie euro. Jeszcze w 2012 r. FSB
analizujac istote shadow bankingu, podkreslal jego istotng rolg jako alternatyw-
nego zrodia finasowania i plynnosci dla sfery realnej, a Europejska Rada ds.
Ryzyka Systemowego wskazywala bezposrednio na sekurytyzacje jako instru-
ment stuzacy pobudzeniu akcji kredytowej w Europie i wsparcie w tym zakresie
systemu bankowego [Financial Stability Board, 2012; European Systemic Risk
Board, 2012]. Coraz czgsciej takze w toczacej si¢ debacie na temat funkcjono-
wania shadow bankingu pojawia si¢ opinia, ze stanowi on integralng czg¢s¢ sys-
temu bankowego i nalezy stworzy¢ takie warunki, aby system niebankowego
posrednictwa finansowego rozwijal si¢ stabilnie, stanowigc efektywne uzupet-
nienie sektora bankowego [Solarz, 2014]. Niemniej jednak, co nalezy wyraznie
podkresli¢, funkcjonowanie systemu shadow banking powinno si¢ opiera¢ na
przejrzystosci transakcji miedzy podmiotami finansowymi i1 zwigkszonym nad-
zorze finansowym, szczeg6lnie w zakresie ekspozycji na ryzyko, zaro6wno insty-
tucji tego systemu, jak i kontrpartneréw z tradycyjnego sektora bankowego.
Wymog zwigkszonego bezpieczenstwa w postaci nowych regulacji, szczegdlnie
o charakterze nadzorczym, wynika z dobrze odrobionej lekcji z kryzysu 2007 r.
1 nie oznacza ograniczenia efektywnosci transakcji shadow bankingu, cho¢ moze
prowadzi¢ do zmniejszenia dynamiki rozwoju.
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SHADOW BANKING IN THE EUROPEAN MARKET

Summary: In international debate shadow banking is assessed as a non-bank phenome-
non outside the regulated banking system which threatens the stability of the financial
system. The biggest concern of regulators is the size of shadow banking, which is twice
as big as visible banking in the USA and consists of 30% of the banking system in Eu-
rope. Therefore, the shadow banking system was announced as one of the most im-
portant reasons of the last crisis. In response, the world’s regulators and central banks
have focused on constraining shadow banking. This article on the contrary main stream,
tries to explain that shadow banking is an integral part of the modern financial system. It
analyses the European economy’s conditions and credit market and shows that shadow
banking is necessary to support the supply of credit in real economy.

Keywords: shadow banking, banking system, securitization, European Central Bank.





