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Regulacje a ryzyko shadow banking w Polsce

Wstep

Ostatni kryzys finansowy subprime pokazal jak wazna role (takze
negatywna) w systemie finansowym spelniaja instytucje shadow ban-
king (parabanki). Cecha charakterystyczna tych instytucji jest brak w
zasadzie specjalnych regulacji ich dziatalnosci oraz nadzoru finansowe-
go, przy prowadzeniu dziatalnosci czesciowo lub catkowicie podobnej
do bankow klasycznych.

Emblematyczne ujecie funkcjonowania i ryzyka parabankéw po-
zwala okredli¢ je jako instytucje ustug oraz posrednictwa finansowego
stabo uregulowane i nieobjete paristwowym nadzorem.

Dynamiczny rozwoj tych instytucji w krajach wysoko rozwinietych
sktania do podjecia analiz dotyczacych zakresu wystepowania, poziomu
rozwoju i ryzyk tego subsektora, takze na polskim rynku finansowym
[Hsu, 2010, Shadows, 2011]. Bankructwa w ostatnich latach kilku agencji
ustug finansowych czy stynny upadek Bezpiecznej Kasy Oszczedno-
sciowej potwierdzaja problem istnienia ryzyka w tych podmiotach. Na-
tomiast badania i publikacje sektora parabankow; szczegdlnie w obsza-
rze ryzyka i regulacji, s3 w Polsce znikome [Masiukiewicz, 2012]. Rzad
podjal w tym obszarze pewne inicjatywy ustawodawcze.

Celem opracowania jest okreslenie obszaréw konkurendji i ryzyka
parabankow, zakresu wystepowania oraz ich regulacji w Polsce. Artykut
powstal w oparciu o analizy studiow przypadkow, danych statystycz-
nych oraz literatury.

Przyjeta teza jest nastepujaca: bankructwa instytucji parabankowych
moga stanowié¢ czynnik akceleracji kryzysu finansowego oraz destabili-
zacji bezpieczenstwa finansowego; stad potrzebny jest monitoring i
nadzor ich funkcjonowania.

1. Aspekty teoretyczne i problemy definicyjne
W literaturze funkcjonuja rézne synonimy pojecia instytucji para-
bankowych, tj. non-banking, instytucje finansowe nieregulowane, shadow
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banking, niebankowe instytucje finansowe, alternatywny system banko-
wy, rdownolegly system bankowy [Farhi, Cintra, 2009, Pozsar i in. 2010,
Srokosz, 2011].

Instytucje parabankowe mozna definiowa¢ w ujeciu waskim lub sze-
rokim. W ujeciu waskim to podmioty wykonujace niektére ustugi ban-
kowe, funkcjonujace bez pelnych regulacji bankowych oraz nadzoru
finansowego, inwestujace srodki klientéw. Nalezg do nich fundusze in-
westycyjne, hedgingowe, venture capital, kasy oszczednosciowo-
kredytowe i oszczednosciowo-mieszkaniowe, towarzystwa budowlane
itp.

W ujeciu szerokim sa to wszelkie podmioty prowadzace rézne ustu-
gi w obszarze aktywdéw, pasywow lub operacji posredniczacych typo-
wych dla bankéw. Oprécz zatem wymienionych wyzej funduszy i kas
zalicza si¢ do nich ustugi posrednictwa finansowego, brokerskie, po-
$rednictwo kredytowe, leasing, factoring, ustugi finansowe wielkich
sieci handlowych oraz platform internetowych (pozyczki spoteczno-
Sciowe), kantory walutowe, a nawet systemy argentynskie [Masiukie-
wicz, 2011, s. 387].

W encyklopedycznym ujeciu instytucja parabankowa to bank dru-
gorzedny (secondary bank); jest nazwa nadawang czasami domom finan-
sowym, takze to ,instytucja, ktdra oferuje niektére ustugi bankowe, ta-
kie jak udzielanie kredytow, oferowanie drugiej hipoteki itp. ale nie ofe-
ruje typowych ustug banku komercyjnego zwiazanych z prowadzeniem
rachunkéw biezacych.” [Dictionary, 2005, s. 140]. Definicja U. Swobody
okresla parabanki jako instytucje finansowe o zbliZzonym do bankdéw
profilu dziatalnosci, oferujace produkty ubezpieczeniowe, karty kredy-
towe lub inne ustugi finansowe [Swoboda, 2000, s. 29]. W. Srokosz for-
mutuje nastepujaca definicje: parabanki to podmioty rynku finansowe-
go, ktore — nie bedac bankami — wykonuja, na postawie ustaw szczegdl-
nych wobec ustawy Prawo bankowe, czynnosci bankowe sensu stricto
(przewidziane w art. 5 ust. 1 Prawa bankowego) oraz, juz bez upowaz-
nien ustawowych, wykonuja czynnosci bankowe sensu largo (wymienio-
ne w art. 5 ust. 2 Prawa bankowego), w szczegodlnosci udzielajac pozy-
czek [Srokosz, 2011, s. 78]. Takie ujecie oznacza zaliczenie do paraban-
kéw funduszy emerytalnych, funduszy inwestycyjnych, SKOK i in. Nie
mozna podzieli¢ stanowiska tego autora, iz nie nalezy do parabankow
zalicza¢ kas oszczednosciowo-budowlanych [Srokosz, 2011, s. 81]. Sze-
rokie ujecie dotyczace parabankéw zaproponowat W. Szpringer. Zalicza
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on do tej kategorii towarzystwa ubezpieczeniowe, firmy pozyczkowe i
kredytéw konsumenckich, firmy mikropozyczkowe, firmy oferujace
inwestycje kapitatowe, niebankowych wydawcéw kart platniczych, fir-
my kurierskie dziatajace na rynku platnosci oraz hipermarkety przyjmu-
jace optaty od ludnosci [Szpringer, 2004].

W nowo opublikowanej Zielonej ksiedze Komisji Europejskiej za-
proponowano do dyskusji nastepujaca definicje: rownolegly system
bankowy jest to system posrednictwa kredytowego, ktdry obejmuje
podmioty i dziatania poza normalnym systemem bankowym [Zielona
ksiega, 2012, s. 3]. Jest to mato precyzyjna i zbyt waska definicja.

Nawet specjalisci od finansow maja trudnosci z definicjq shadow ban-
king system [Farhi, Cintra, 2009]. Chodzi tu nie tyle o system, co o zespdt
operacji dokonywanych na rynkach pozagietdowych, ktére moga by¢
przeprowadzane poza jakimkolwiek nadzorem. Pozsar, Adrian, Ascraft
definiuja shadow banking jako posrednikéw finansowych, ktérzy prze-
prowadzajq transformacje terminéw, kredytow i ptynnosci bez dostepu
do srodkéw banku centralnego lub gwarancji publicznych depozytéw
[Pozsariin., 2010, s. 1]. Wydaje sie to by¢ najbardziej trafna definicja.

Narodowy Bank Polski dla celow statystycznych do tzw. pozosta-
tych instytucji posrednictwa finansowego zalicza: przedsigbiorstwa lea-
singowe, factoringowe, domy maklerskie, fundusze inwestycyjne, firmy
sekurytyzacji aktywow, a do pomocniczych instytucji finansowych kan-
tory, gieldy papieréw wartosciowych oraz instytucje sprzedazy ratalnej
[Biuletyn, 2011, s. 86]. Nie jest to przejrzysta klasyfikacja.

Nalezy wyodrebni¢ dwie podstawowe grupy parabankow funkcjo-
nujace w praktyce, tj. a) parabanki obracajace srodkami powierzonymi
przez klientéw, b) pozostate instytucje parabankowe (np. pozyczkowe,
leasingowe, posrednictwa kredytowego).

W ostatnich latach, szczegolnie w krajach wysoko rozwinietych, ob-
ok rozwoju systemu bankowego, rozrastat si¢ alternatywny system ban-
kowy, dziatajacy poza zasiggiem regulacyjnego nadzoru [Roubini,
Mihm, 2011, s. 302]. Zgodnie z raportem nowojorskiego FED, operacje
przeprowadzane w ramach sektora niebankowych instytucji finanso-
wych w USA stanowily w 2007 r. niemal dwukrotno$¢ operacji zaewi-
dencjonowanych na rachunkach systemu bankowego; w 2010 r. relacja
ta zmniejszyla si¢ [Chesnais, 2012, s. 88]. Wg. szacunkdw zawartych w
Zielonej ksiedze KE wartos¢ globalnego systemu parabankdéw wzrosta z
21 bln EUR w 2002 roku do ok. 46 bln. EUR w 2010 roku.; co stanowi ca
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30% catego systemu finansowego i polowe aktywdéw bankowych [Zielo-
na ksiega, 2012, s. 5].

Zdaniem N. Roubiniego bankierzy, ktérzy chcieli mie¢ wigcej swo-
body i wiecej ryzykowac coraz czesciej przenosili swoja dziatalnos¢ do
parabankow; tak wiasnie dziata efekt arbitrazu regulacyjnego — jest to
celowe przenoszenie dziatalnosci finansowej w obszary, w ktérych ob-
owiazuja mniejsze regulacje lub w ogoéle ich nie ma [Roubini, Mihm,
2011, s. 244]. W okresie kryzysu subprime takze do sektora parabankéw
wkradta sie¢ panika, duze banki przestaly odnawia¢ linie kredytowe dla
parabankow, a te zaczely bankrutowac (Merit Financial, New Century
Financial, Countrywide Financial i inne) [Roubini, Mihm, 2011, s. 115].
Nalezy tez zwrdci¢ uwage, ze to glownie w parabankach wystepowata
najwyzsza dzwignia finansowa (nawet 1:100). F. Chesnais uwaza, ze
instytucje parabankowe w wiekszosci przezyly jednakze ostatni kryzys
subprime i moga stanowi¢ w przysztosci pewne zagrozenie [Chesnais,
2012, s. 87].

Szybki rozwoj prywatnych funduszy inwestycyjnych stwarza inne-
go rodzaju wyzwanie. Davies i Green uwazajg, iz spotki niepubliczne
nie sg objete wymogami dotyczacymi fadu korporacyjnego nakltadanymi
przez regulatoréw czy gietdy. Stanowi to problem dla zwiazkoéw zawo-
dowych i pracownikow, ktérzy obawiajq sie, ze kierownictwa tych firm
niepublicznych bedzie podchodzi¢ do swoich obowiazkéw w jak naj-
wezszy sposob. Zdaniem tych autoréw nie ma oczywistego rozwigzania
tego problemu [Davies, Green, 2009, s. 138].

2. Ryzyka a regulacje
2.1.Konkurencja parabankéw

Na rynku consumer finance konkurencja parabankéw istnieje od daw-
na [Szpringer, 2009, s. 182]. Otwarto$¢ rynku, liberalizacja, wzrost przej-
rzysto$ci oraz technologie internetowe pozwalajg konkurowa¢ matym
instytucjom finansowym z duzymi bankami. Jednym z najbardziej nasy-
conych parabankami rynkow jest Wielka Brytania, ale relatywnie duza
jest ich rola takze we Francji, Finlandii, Niemczech, Wtoszech, Portugalii
i Szwecji [Szpringer, 2009, s. 183]. We Frangji dziatalnos¢ poczty jest
traktowana jako parabankowa. W wielkiej Brytanii do parabankéw zali-
czane sa formy spotdzielcze (credit unions, cooperative societies, mutual
guarantee societies) [Szpringer, 2009, s. 190].
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W Polsce parabanki stanowia gtowna konkurencje dla bankow
spoldzielczych, tak w obszarze kredytowania jak i ustug rozliczenio-
wych; nie jest ona rownorzedna.

Cechy konkurencyjnosci parabankéw to elastycznos¢ i szybkosc¢
dziatania, waski profil i niszowy czesto charakter oraz zdolnos¢ do ofe-
rowania nizszych cen.

Rézne sa zréddia refinansowania z ktdrych korzystaja parabanki;
m.in. kapitaty pochodza z bardzo wielu instytugji i rynku prywatnego;
konkurencyjnych dla bankowosdi, {j. sa to:

— migracja kapitatow ze sfery bankowosci regulowanej,

— kapitaly prywatne wtascicieli oczekujacych ponadprzecietnej stopy
zysku,

— kapitaly przedsigbiorcow nastawionych na wysokie ryzyko oraz
nieuczciwe dochody,

— kapitaty zagraniczne,

— kapitaly z niedokumentowanych zrodet.

Niektdre podmioty dziatajace w leasingu, factoringu i posrednictwie
kredytowym stanowia spotki zalezne bankdéw polskich oraz bankéw
kapitatu zagranicznego.

2.2. Wybrane problemy ryzyka

W zaleznosci od przedmiotu i rozmiaréw dziatalnosci w paraban-
kach pojawiaja si¢ typowe ryzyka takie jak ryzyko kredytowe, ryzyko
rynkowe oraz operacyjne (np. defraudacje). Kazda z tych instytugji jest
narazona na ryzyko bankructwa; przy czym zwykle nie jest ono monito-
rowane.

Zdaniem J. Stiglitza, szerokie powiazania tych instytucji z systemem
bankowym oraz miedzy soba, moga powodowac zagrozenia dla stabil-
nosci systemu finansowego, a zwiazana z tym zasada ,too connected to
fail” moze si¢ urzeczywistnié¢ [Stiglitz, 2010, s. 197].

Mate instytucje finansowe obracajace srodkami klientow moga by¢
przyczyna bankructw i upadfosci konsumenckiej wielu gospodarstw
domowych, jesli zawierzaja oni wszystkie oszczednosci tym instytu-
cjom, a ochrona intereséw konsumentéw ustug finansowych jest niedo-
stateczna. Doceniajac te problemy, amerykanska ustawa Dodd Frank
Act wprowadzila nowe zasady ochrony oraz powotata Urzad Ochrony
Klientow Ustug Finansowych.

Inna kwestia jest duza liczba funkcjonujacych na rynku tego typu
matych instytucji. Przyktad kryzysu kas w USA wskazuje, ze mate insty-
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tucje w swej masie moga takze by¢ grozne dla bezpieczenstwa systemu
finansowego. Pod koniec lat 80 kasy oszczednosciowo-pozyczkowe USA
zaczety miec¢ problemy ze $ciagalnoscia kredytow po peknieciu banki na
rynku nieruchomosci. W efekcie upadio ponad 1600 kas, co doprowa-
dzito do ograniczenia dostepnosci kredytow, recesji gospodarczej i
ogromnego obcigzenia budzetu (koszty kryzysu) siegajacego okoto 200
mld USD [Roubini, Mihm, 2011, s. 48]. Ostatecznie upadto takze Fede-
ralne Towarzystwo Ubezpieczenn Oszczednosci i Pozyczek (FSLIC); zo-
stalo przejete przez FDIC i dofinansowane z budzetu na kwote 153 mld
USD [Roubini, Mihm, 2011, s. 195]. A zatem zbiorowe bankructwo ma-
tych instytucji finansowych moze oznacza¢ to samo, co upadek kilku
duzych firm, waznych systemowo.

Hazard moralny menedzeréw parabankéw moze by¢ tak samo
grozny dla stabilnosci finansowej, jak w instytucjach regulowanych i
nadzorowanych.

W Raporcie NBP stwierdzono, ze intensyfikacja wspolpracy i wspot-
zaleznosci kapitalowo-operacyjnej pomiedzy bankami i niebankowymi
instytucjami finansowymi moze by¢ zrédtem ryzyka stabilnosci systemu
finansowego [Raport, 2008, s. 100]. Mozliwymi kanatami transmisji za-
burzen miedzy tymi podmiotami sa m. in.: zwiazki kapitalowe, dziatal-
nos¢ lokacyjna i inwestycyjna, konkurencja oraz postugiwanie sie
wspdlna marka. W szczegdlnosci zwiekszona konkurencja miedzy ban-
kami i instytucjami non-banking o pozyskanie oszczednosci gospodarstw
domowych wprowadza pewne ryzyko do funkcjonowania systemu fi-
nansowego kraju [Raport, 2008].

Nieregulowany sektor parabankowy, tworzy takze w niektdrych
przypadkach, warunki do podejmowania dziatalnosci z géry nastawio-
nej na malwersacje, wytudzenia i rezyserowana upadtoéé. Swiadcza o
tym bankructwa np. Agencji Finansowej Grosik w Lodzi, gdzie straty
poniosto kilkadziesiat tysiecy klientéw oraz PAF Operator Pocztowy w
Biatymstoku. Najnowszym przykltadem ujawnionego ryzyka jest dzia-
talnos¢ formy inwestycyjnej Finroyal, gdzie kilku tysigcom klientéw za-
graza obecnie utrata kilkudziesieciu milionow zt depozytéw. Prokuratu-
ra od czterech lat prowadzi sledztwa w sprawie tej firmy (kilkakrotnie
umarzane). Natomiast dziatalno$¢ i upadtos¢ Amber Gold jest wynikiem
paralizu wymiaru sprawiedliwosci oraz organdw scigania.

Reasumujac, do typowych ryzyk, ktérym podlegaja podmioty z ob-
szaru shadow banking naleza: nietrafione kredyty i pozyczki, defraudacje
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i malwersacje pracownikow, kradzieze z rachunkéw, mozliwa utrata
plynnosci i niewyptacalnos¢ tych instytucji. Sq one zatem podobne jak w
bankach.

2.3.Kierunki regulacji w UE

W Unii Europejskiej brak jest kompleksowych regulacji paraban-
kéw. W Raporcie Grupy de Larosiere dotyczacym dziatan pokryzyso-
wych, mozna znalez¢ ogdlne zalecenia dotyczace regulacji niektérych
typow instytucji parabankowych [Masiukiewicz, 2011, s. 397]. Obowia-
zujaca od lat dyrektywa unijna w sprawie kredytu konsumenckiego ad-
resowana jest nie tylko do bankéw, lecz wszelkich instytucji kredyto-
wych, natomiast nowa dyrektywa w sprawie ustug ptatniczych zostata
skierowana gltéwnie do parabankow.

Stan i kierunki prac regulacyjnych okresla raport: ,Zielona ksiega.
Roéwnolegly system bankowy” — przyjety przez Komisje Europejska
[Zielona ksiega, s. 15-16]. W ramach FSB i UE sa prowadzone prace w
celu okreslenia podmiotow ktére bylyby objete nadzorem, dopasowania
systemow regulacji i nadzoru, okreslenia brakéw w tych systemach oraz
zaproponowania dodatkowych srodkéw ostroznosciowych. Komisja
rozwaza takze gromadzenie i wymiane danych przez nadzory krajowe
w skali globalne;j.

3. System instytucji parabankowych i ich regulacje w Polsce

Rozwdj parabankowych instytucji finansowych w Polsce nastapit
stosunkowo niedawno, tj. po reformie gospodarczej z lat 1989-90. Byt to
rozwdj zywiotowy; odpowiadajacy na zjawiska szybkiej deprywacji po-
trzeb finansowych spoleczenstwa oraz matej elastycznosci bankéw, nie-
dostatecznej i niedokapitalizowanej infrastruktury bankowe;.

W Polsce wystepuje szereg parabankow, typowych dla innych kra-
jow wysoko rozwinietych, jednak w mniejszych rozmiarach (zob. rys. nr
1). Nie wystepuja w zasadzie takie podmioty jak fundusze hedgingowe
czy SPV. Niektore instytucje maja swoje zrzeszenia. Potencjat paraban-
kéw to okoto 700 instytucji (z czego okoto 40 dziatajacych nielegalnie)
oraz ca 29 tysiecy filii i POK dziatajacych na terenie Polski (tabl. nr 1).

Parabanki stanowia sektor w niewielkim zakresie uregulowany. Je-
dynie SKOK maja specjalna, ustawowa regulacje dziatalnosci i wprowa-
dzony obowiazek zrzeszania si¢ w Kasie Krajowej. Nie podlegaly one
dotad bankowym regulacjom ryzyka i paristwowemu nadzorowi finan-
sowemu. Niski poziom edukacji finansowej i wzrost deprywacji potrzeb,
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a takze pokryzysowe pogorszenie reputacji sektora bankowego spowo-
dowato wzrost zaufania do SKOK w Polsce i tzw. efekt przeniesienia
zaufania. SKOK darzylo zaufaniem 22% badanych w 2012 r. klientéw
(zob. tabl. 2). Aktywa tych kas wyniosty w 2010r. okoto 14,1 mld zi.

Rysunek 1. System instytucji parabankowych w Polsce

Firmy pozyczkowe SKOK Kasa Krajowa
SKOK
Kasy budowlane x Firmy leasin- Zwiazek Polskiego
gowe Leasingu
Ustugi finansowe wiel- Firmy fakto- Zwiazek Firm Fakto-
kich sieci handlowych ringowe ringowych
Firmy lokacyjno- Brokerzy Polska Izba Posredni-
inwestycyjne kéw Ubezpieczenio-
wych i Finansowych
Firmy internetowe - Firmy posre- Konferencja Przed-
platformy pozyczkowe dnictwa kre- sigbiorstw Finanso-
(social lending) dvtowego wych
Firmy venture capital Kantory Agencje finansowe
wymiany (przelewy, przekazy
walut srodkow)
Inne

Uwagi: *— nie powstaly w Polsce, ustawe zawieszono, > — firmy przyjmujace i inwestuja-
ce lokaty klientéw, niektore dziatajace sprzecznie z Prawem bankowym (bez licengji).

Zrédlo: opracowanie wiasne

Opinie srodowisk naukowych spowodowaly uchwalenie nowej

ustawy o SKOK, wprowadzajacej dwie zasadnicze zmiany; tj. objecie kas

nadzorem KNF oraz umozliwienie zaciagania pozyczek plynnoscio-
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wych w NBP [Ustawa, 5.11.2009]. Dlugotrwaty proces opinii w Trybuna-
le Konstytucyjnym i zastrzezenia zgloszone do tekstu ustawy spowo-

dowaty konieczno$¢ uchwalenia nowelizacji przez Sejm; prace jednak

przediuzaja sig; chociaz ustawe podpisal Prezydent w 2012 r.

Tablica 1. Instytucje parabankowe w Polsce w 2011

Lp. | Typ instytucji Liczba  pod- | Liczba oddzia-
miotéw tow/
placdwek

1 | Spotdzielcze Kasy Oszczedno- 59 1954
sciowo-Kredytowe

2 | Instytucje ustug platniczych 235« 22 500~
(agencje finansowe)

3 | Wielkie sieci handlowe (kapitat 5 786
zagraniczny)

4 Firmy windykacyjne b.d. 1281~

5 Kantory wymiany walut b.d. 1729%

6 | Firmy leasingowe 84 1119

7 | Firmy factoringowe 44 b.d.

8 | Fundusze private equity, fun- 52x -
dusze inwestycyjne

9 | Firmy posrednictwa kredyto- 400~ b.d.
wego

10 | Firmy internetowe —platformy 3 -
social lending

11 | Firmy pozyczkowe (Provident i 10~ -
in.)

12 | Instytucje finansowe prowa-
dzace dziatalnosé¢ bez zezwole-
nia (nielegalnie; wg listy KNF)
- dziatalno$¢ bankowa 14 -
- dziatalno$¢ maklerska 11 -
- fundusze inwestycyjne i ofe- 9 -
rowanie papieréw wartoscio-
wych
- dziatalno$¢ ubezpieczeniowa 3 -

Uwagi: x — dane szacunkowe, ** — dane za 2010r.

Zrédto: opracowanie wlasne na podst.: [Komisja, 2012, Kowalska, 2012, Polski Zwiazek,
2012, Posrednictwo, 2009, Rozwdj systemu, 2012, SKOK, 2012]
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Leasing jest do$¢ szczegdtowo uregulowany w ustawie o podatku
dochodowym o0s6b prawnych; ponadto ustugi te nie wymagaja angazo-
wania kapitaléw klientow. Oferuje go ponad 1100 placowek firm lease
(tabl. 1); warto$¢ leasingu szacuje si¢ na 55 mld zt.

Szczegolowe regulacje dotyczace obrotu dewizowego zawarte w
Prawie dewizowym stanowia wystarczajace, jak dotad, regulacje dla
prowadzenia dziatalno$ci kantorow wymiany walut.

Rzad docenil mozliwe ryzyka w dziatalnosci instytucji ustug finan-
sowych zajmujacych sie rozliczeniami. Uchwalona zostata w 2011 roku
ustawa o ustugach ptatniczych [Ustawa, 19.07.2011]. Nadzorowi KNF
zostaty poddane instytucje platnicze, ktore musza uzyskac¢ zezwolenie
na dziatalnos¢. Biura ustug ptatniczych, ktérych miesieczna wartos¢
transakgji nie przekracza 0,5 mln euro i dzialaja one tylko na terytorium
kraju, podlegaja rejestracji, obowigzkom sprawozdawczym oraz doty-
czacym zawarcia umowy ubezpieczenia lub gwarancji bankowej, a takze
niekaralnosci menedzeréw [Komunikat, 2011]. Podmioty te wnosza
oplaty na utrzymanie nadzoru. Ustawa przewidziata surowe sankcje —
do 5 mIn z grzywny oraz do 2 lat pozbawienia wolnosci za nieprze-
strzeganie ustawy.

Badania TNS OBOP na zlecenie UOKIK pokazaly, ze z tego typu
parabankow korzysta 21% polskich klientéw, z czego 8% z ustug $wiad-
czonych przez hipermarkety. Jedna z najwigekszych agencji finansowych
jest Grupa Finansowa Expert posiadajaca w kraju 241 placowek.

Dynamicznie rozwijajacy sie sektor posrednictwa kredytowego nie
jest objety nadzorem; ale nie tez nie polega jego dziatalnos¢ na angazo-
waniu depozytéw klientow. W 2010 r. za posrednictwem tych firm
udzielono ok. 16 mld zt kredytoéw i innych produktéw finansowych.

Ustawa w sprawie kredytu konsumenckiego [Ustawa, 12.05.2011]
dotyczy wszelkich instytucji udzielajacych takich kredytéw (sprzedazy
ratalnej); stanowiac ramy ochrony klientéw. Jednakze parabanki w Zad-
nej mierze nie sa zobowigzane do przekazywania informacji o zobowia-
zaniach klientéw do wtasciwych baz danych (biur informacji kredyto-
wej) co zwigksza ich ryzyko dziatania. Nowelizacja dyrektywy UE, a w
konsekwencji takze ustawy o kredycie konsumenckim naktada okreslo-
ne obowiazki informacyjne na posrednikéw finansowych; takze wobec
klientow [Ustawa, 12.05.2011].

W obszarze ochrony intereséw konsumenta uprawnienia kontrolne,
wydawanie zakazéw stosowania niedozwolonych klauzul umownych,
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nakladanie kar oraz kierowanie wnioskdw do prokuratury i sadéw wo-
bec parabankow famiacych prawo, lezy w gestii Urzedu Ochrony Kon-
kurencji i Konsumentéw oraz powiatowych rzecznikéw ochrony kon-
sumentow. Szereg skarg klientow i nieuczciwe praktyki niektorych firm
spowodowatly na wniosek UOKK ustawowy zakaz $wiadczenia ustug

finansowych w Polsce w formie systemow argentynskich.
KNF prowadzi publiczny rejestr [Komisja, 2012] funduszy lokacyj-

no-inwestycyjnych, biur maklerskich i ubezpieczeniowych, nie majacych
licencji i dziatajacych w Polsce niezgodnie z prawem. Stanowig one po-
wazne zagrozenie dla obywateli lokujacych tam swoje kapitaty. Zdu-
miewajacy jest brak reakcji ze strony organdéw Scigania w tej sprawie.
Liczba tych funduszy jest pokazna (zob. tabl. nr 1).

Tablica 2. Poziom zaufania do polskich instytucji finansowych, badanie w II

kw. 2012

Lp. | Zaufanie badanych klientow do | 2011 w % 2012w %
wybranych instytugi finanso- | N=1015 N=1009
wych

1 Bank z ktérego Pan (i) korzysta 56,0 49,0

2 Pracownik banku, ktory zwykle b.d. 47,0
Pana (3) obstuguje

3 NBP 50,0 45,0

4 Banki dziatajace w Polsce 41,0 41,0

5 Doradcy finansowi pracujacy w b.d. 29,0
bankach

6 Zwiazek Bankoéw Polskich 27,0 28,0

7 GPW 22,0 25,0

8 Banki dziatajace w Europie b.d. 25,0

9 Banki dziatajace na $wiecie b.d. 23,0

10 Fundusze inwestycyjne 20,0 22,0

11 Fundusze emerytalne 20,0 22,0

12 SKOK 19,0 22,0

13 Doradcy finansowi pracujacy w b.d. 20,0
firmach innych niz banki (nie
podlegajacych nadzorowi KNF)

14 Instytucje pozyczkowe (paraban- b.d. 15,0

kowe)

Zrédto: opracowanie wlasne na podst. [Wizerunek polskiego, 2012]




16 Piotr Masiukiewicz

Funkcjonowanie firm lokacyjno-inwestycyjnych, maklerskich i in.
bez zezwolenia; pomimo listy ostrzegawczej na stronie www KNF oraz
zawiadomien do prokuratury, $wiadczy o nieodpowiedzialnosci klien-
tow, ale i stabosci organow scigania. Mamy tu do czynienia z , ustawo-
wym bezprawiem” na rynku finansowym. Bulwersujacy jest fakt, ze
banki zagraniczne dziatajace w kraju otwieraja rachunki bankowe takim
nielegalnym podmiotom.

Dyrektywa PE i Rady z 8.06.2011r. w sprawie zarzadzajacych alter-
natywnymi funduszami inwestycyjnymi wprowadza m. in wymogi ka-
pitalowe, obowiazek audytu oraz korzystanie z banku — depozytariusza.
Mniejsze spotki wylaczono z tej dyrektywy, beda jednak zobowigzane
do rejestracji w krajach macierzystych oraz przekazywania informacji o
dziatalno$ci. Nalezy przewidywac implementacje tej dyrektywy w 2013
roku [Zielona ksigga, 2012].

Odrebny problem to ustugi pozyczkowe s$wiadczone nawzajem
przez przedsiebiorstwa. Niektore wigksze firmy (w tym gietdowe) po-
zyczaja $rodki majacym trudnosci ptynnosciowe mniejszym firmom.
Jesli maja taka dziatalno$¢ ujeta w statucie, to nie ptacq podatku pccp.
Jest to niewatpliwie dziatalnos¢ parabankowa; o nieznanej skali i nie-
zbadana w Polsce.

W ostatnich latach zauwaza sie wzrost zaufania do parabankéw; co
niewatpliwie zwigzane jest z ,efektem przeniesienia zaufania” po mie-
dzynarodowym kryzysie finansowym subprime. Poziom zaufania do
roznych instytucji finansowych (badanie TNS Pentor 2012) obrazuje tabl.
nr 2 (SKOK nie zaliczono w nim do parabankéw).

W odniesieniu do parabankéw cytowane badanie TNS Pentor wyka-
zato, ze ich klienci upatruja bezpieczenistwa srodkow w systemie praw-
nym (zadne specjalne przepisy ich jednak nie chronig) i zasobach majat-
kowych firmy oraz kompetencjach zarzadu. Okoto 68% badanych klien-
tow parabankéw wybrato je ze wzgledu na korzystne oprocentowanie.
Az 53% tych respondentéw uwazalo, ze ma wiedze niezbedna do inwe-
stowania na rynku.

4. Zarys modelu regulacji

Regulacje instytugji parabankowych to obecnie problem wystepujacy
w wielu krajach — i we wszystkich pokryzysowych raportach oceniaja-
cych kryzys subprime i formutujacych zalecenia antykryzysowe wskazu-
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je sie na potrzebe regulacji w obszarze shadow banking [Zielona Ksiega,
2012, Masiukiewicz, 2011].

W publikacjach pojawiaja si¢ coraz czesciej opinie o nadregulacji sek-
tora finansowego. Jednak sa obszary, ktére nie sa regulowane wcale lub
dostatecznie, a mogg istotnie zakldci¢ proces wychodzenia z kryzysu; na
kwestie te zwrocil uwage Raport de Larosiere okreslajacy kierunki re-
form pokryzysowych w Unii Europejskiej [Masiukiewicz, 2011, s. 397 i
nast.]. Nalezy zwroci¢ uwage, ze kryzys subprime najpierw wystapit w
parabankach; zdaniem S. Kasiewicza, dziatalno$¢ instytucji shadow ban-
king moze tez kreowa¢ nowe ryzyka [Kasiewicz, 2011, s. 19]. Z raportu
A. Turnera, prezesa FSA w Wielkiej Brytanii, wynika, Ze kazda instytu-
¢ja, niezaleznie od formy prawnej, ktora moze generowac ryzyko syste-
mowe, powinna by¢ poddana nadzorowi ze strony regulatora, ktory
miatby prawo wprowadzenia wymogu kapitalowego [Davies, Green,
2008, s. 26]. Takie podejscie zastosowano w amerykanskiej ustawie
Dodda-Franka; udzielajac FED stosownych upowaznien.

Ograniczanie wolnosci gospodarczej na rynku finansowym ma sze-
rokie uzasadnienie w doktrynie stabilnosci finansowej jako dobra pu-
blicznego, a takze w doktrynie dobra publicznego w bankowosci [Ma-
siukiewicz, 2010]. Natomiast zjawisko nadregulacji powinno by¢ mie-
rzone wskaznikami odnoszacymi sie do jakosci procesu regulacyjnego
oraz potencjalnych skutkéw negatywnych dla poziomu konkurencyjno-
Sci, a takze dla stabilnosci systemu finansowego. S. Kasiewicz wskazuje,
iz gdy nastepuje pogorszenie jakosci procesu regulacyjnego na podsta-
wie monitorowanych wskaznikow jakosci tych regulacji w dluzszym
okresie, to jest wysoce prawdopodobne, ze wynikng zakldcenia w sferze
rownowagi miedzy konkurencja a stabilnoscia sektora [Kasiewicz, 2011,
s. 23]. Analize wskaznikoéw jakosci regulacji mozna znalez¢ w pracach C.
M. Radaelli [Radaelli, Meuwese, 2010].

W wymiarze miedzynarodowym jak i krajowym skala funkcjono-
wania parabankow jest zwigzana z poziomem restrykcyjnosci przepi-
sOw na regulowanym rynku.

Duza dynamika rozwoju takich instytucji jak SKOK, spotki pozycz-
kowe (Provident SA i in.), pozyczki C2C na platformach internetowych
(social lending), ustugi finansowe wielkich sieci handlowych, szybki roz-
wdj leasingu i factoringu, mozliwe powstanie w kraju funduszy hedge i
in. uzasadnia wprowadzenie w przysztosci jednolitych w UE, standar-
dow zarzadzania ryzykiem dla tego sektora. Jest tez uzasadnione, by
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nadzorem finansowym ze strony KNF, zostaty objete wszystkie instytu-

cje parabankowe, ktdre obracaja srodkami klientow. Préba zaledwie za-

fatania dziury jest projekt ustawy wprowadzajacy nadzér KNF nad

SKOK oraz ustawa o ustugach platniczych. A przeciez niektére SKOK sa

wieksze od bankéw spdtdzielczych — a nie podlegaja takim rygorom

kapitatowym, regulacjom i nadzorowi.

Rynek instytucji parabankowych jest mocno zréznicowany, takze w
Polsce. Wprowadzenie zasad jednolitych regulacji dla wszystkich tego
typu podmiotéw byloby nieuzasadnione, tym bardziej, ze rézny jest po-
ziom ryzyka systemowego ich dziatalnosci. Model regulacyjny instytucji
parabankowych powinien uwzglednia¢ trzy typy tych instytucji; w za-
leznosci od roli na rynku operacji pasywnych (rynku oszczednosci), roli
na rynku operacji posredniczacych oraz pozostatych. Kryterium pozy-
skiwania $rodkéw od klientow powinno by¢ zatem decydujace. Mozna
wyrdzni¢ wedle tego kryterium trzy typy regulacji :

— brak specjalnych regulacji, ewidencja i monitoring (np. dla spétek
pozyczkowych, posrednictwa kredytowego, kantoréw walutowych
itp.),

— czesciowe regulacje, licencjonowanie wiekszych instytucji i nadzor
(ustugi posrednictwa finansowego, agencje finansowe obracajace
srodkami klientow),

— regulagje i nadzér zblizone do bankdw; instytucje przyjmujace loka-
ty klientow i je inwestujace (SKOK, spotki inwestycyjne, firmy pozy-
czek spotecznosciowych i in.).

Zdaniem ]. Solarza w perspektywie nieuniknionej kolizji miedzy
,bankowoscia rownolegla” a coraz bardziej uregulowanymi bankami
detalicznymi, jedynie bankowos$¢ relacyjna wydaje sie by¢ trafna odpo-
wiedzia na wyzwania gospodarki sieciowej [Solarz, 2010, s. 38]; nie jest
to jednak jedyne panaceum. Rosnaca wiedza o ryzykach systemu finan-
sowego, doktryna stabilnosci finansowej jako dobra publicznego oraz
spoleczne oczekiwania co do roli regulacyjnej i interwencji panistwa na
rynku finansowym (przykladem sa spoteczne ruchy ,Oburzonych”)
tworza dodatkowe uwarunkowania decyzyjne regulacji sektora para-
bankow. Komisja Europejska przygotowuje dalsze regulacje w tym ob-
szarze [Shadow Banking, 2011, Shadows, 2011, Zielona ksiega, 2012].
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Zakonczenie

Mate instytucje w duzej liczbie moga by¢ takze zagrozeniem dla
stabilnos$ci finansowej (zasada foo much to fail). Problem staje sie trud-
niejszy, gdy nastepuja szybkie procesy wzrostowe matych instytucji, a
ich dziatalnos¢ kreuje coraz wigksze ryzyko. Potrzeba poglebionych ana-
liz sektora parabankow, ich monitoring i regulacje niektorych obszaréw
wydaja si¢ niezbedne. Dobrze, Ze w okresie pokryzysowym zostato to
docenione w Polsce i Sejm uchwalil dwie wazne ustawy — dotyczaca
SKOK oraz dotyczaca ustug posrednictwa finansowego; cho¢ wystepuja
istotne problemy z ich wdrozeniem. Zapewnienie bezpieczenstwa finan-
sowego nie moze wiazac sie z nadregulacja sektora finansowego; a roz-
norodnos¢ dziatalnosci w sektorze parabankéw wymaga przyjecia ja-
snego kryterium regulacji; moze to by¢ kryterium obrotu Srodkami
klientow; co ujeto w wyzej zaprezentowanym modelu.

Komisja Nadzoru Finansowego powinna dysponowac aktualnymi
wykazami instytugji finansowych typu parabanki i prowadzi¢ monito-
ring wybranych obszaréw dziatalnosci tego subsektora. Pilnego rozwia-
zania wymaga poprawa szybkosci i skutecznosci dziatania organéw sci-
gania w sferze nielegalnej dzialalnosci niektorych instytucji finanso-
wych.

Poruszone kwestie wydaja sie istotne dla wielu krajow Unii Euro-
pejskiej; stad zdziwienie budzi brak kompleksowego stanowiska Euro-
pejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego; takze w kontekscie zakresu ob-
owiazywania unijnej dyrektywy MIFID w parabankach.

Wzrost liczby pokryzysowych regulacji w sektorze bankowym i
kapitalowym moze niestety powodowac¢ migracje kapitatlow przedsie-
biorcéw zainteresowanych dziatalnoscia w ustugach finansowych do
sektora instytucji parabankowych.
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Streszczenie

Dynamiczny rozwdj para bankéw i ich rola w ostatnim kryzysie finanso-

wym, sklania do podjecia analiz dotyczacych potencjatu i ryzyk tego subsekto-
ra, takze na polskim rynku finansowym. Bankructwa w ostatnich latach kilku
polskich agengji ustug finansowych potwierdzajgq problem istnienia ryzyka w
tych podmiotach. Badania i publikacje subsektora parabankéw sa w Polsce zni-
kome.

W artykule przedstawiono aspekty teoretyczne funkcjonowania paraban-

kéw, wybrane problemy ryzyka i projektowane regulacje UE. W czesci doty-
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czacej Polski przedstawiono istniejacy system, mozliwe zagrozenia systemowe
oraz luki regulacyjne. Zaproponowano ramowy model regulacji.

Stowa kluczowe
parabanki, regulacje, nadzér bankowy

Regulation versus risk of shadow banking in Poland (Summary)
Dynamic development of shadow banking and its role in the last financial
crisis indicate neccesity of the analysis, both the potential and risks of this sub-
sector, also on polish financial market.
A few of polish financial service agencies bankruptcies during last years
confirm the risk problem in these institutions. Researches and publications of
shadow banking subsector are insignificant in Poland.

Keywords
shadow banking, regulations, supervisory banking



