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NOWE REGULACJE DLA SHADOW BANKING

WSTEP

Jedng z najwazniejszych zmian jakie przyniosta globalizacja finansowa byt bar-
dzo szybki rozwdj rynku finansowego w Stanach Zjednoczonych, a w powigzaniu
z nim calego globalnego rynku. Bylo to mozliwe dzieki kilku procesom, ktore wy-
stgpily w tym samym czasie. Zaliczy¢ mozna do nich: deregulacje, rozwdj nowych
technologii informatycznych, rosnace znaczenie nowej grupy uczestnikow rynku
finansowego oraz tworzenie i poslugiwanie sie coraz bardziej zlozonymi instrumen-
tami finansowymi. Na skutek wymienionych proceséw w ciggu ostatnich kilkuna-
stu lat w Stanach Zjednoczonych uksztaltowala sie struktura rynku finansowego
obejmujgca dwa wystepujace obok siebie systemy. Jednym z nich byl tradycyjny
system bankowy. R6wnolegle powstal system obejmujacy czes¢ sektora bankowego
oraz wiele niebankowych instytucji finansowych, w szczegélnosci tych, ktorych
rola wzrosla w ciagu ostatniej dekady. Byly to instytucje zajmujace sie, podobnie
jak banki, dzialalno§cig depozytowo-kredytowa. Najwazniejsza cechg tego systemu
byt fakt, ze funkcjonowal on poza istniejgcymi regulacjami i systemem nadzoru, co
spowodowalo, iz zostal okre§lony nazwg system shadow banking.

Nowo powstaly system zostal zaliczony do najwazniejszych przyczyn kryzysu
finansowego, ktéry wystgpil w latach 2007-2008. Stalo sie to wbhrew oczekiwaniom,
ze rozwoj rynku finansowego bedzie prowadzil do rozproszenia ryzyka pomiedzy
réznych uczestnikéw tego rynku i w rezultacie przyczyni sie do zwiekszenia bez-
pieczenstwa jego funkcjonowania. W rzeczywisto$ci wystgpita odwrotna sytuacja.

*  Piotr Lasak jest doktorem nauk ekonomicznych, pracuje na Wydziale Zarzadzania i Komuni-
kacji Spolecznej Uniwersytetu Jagiellonskiego.
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Transakcje zawierane w ramach systemu shadow banking byly bardziej ryzykowne
od transakcji realizowanych przez tradycyjne banki. Z kolei pomiedzy sektorem
bankowym a nowym systemem shadow banking powstaly tak Scisle powigzania,
ze coraz trudniej bylo oddzieli¢ te dwie czeSci rynku finansowego. Wystepujaca
wspoblzalezno§é i coraz czestsze transakcje realizowane przez banki w ramach sys-
temu shadow banking spowodowaly, ze rowniez te podmioty staly sie potencjalnie
narazone na zagrozenia tkwigce w nowo powstalym systemie. Ryzyko kredytowe
towarzyszgce zawieranym transakcjom przyczynito sie do wystgpienia nieprawi-
dtowosci w wielu segmentach systemu finansowego.

Kryzys pokazal, ze konieczne jest Scislejsze niz do tej pory uregulowanie rynku
finansowego. W tym celu Kongres Stanéw Zjednoczonych powolal specjalng komisje
§ledcza do zbadania przyczyn tego kryzysu (Financial Crisis Inquiry Commission).
Dokonane przez komisje ustalenia staly sie podstawg reformy rynku finansowego.
W wyniku prac legislacyjnych powstala ustawa reformujaca ten rynek w Stanach
Zjednoczonych (Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act),
ktoéra zostala podpisana przez prezydenta 21 lipca 2010 r. Zaréwno raport komisji
§ledczej, jak réwniez nowe regulacje, objely system shadow banking. W opinii ko-
misji funkcjonowanie instytucji oraz wykorzystanie instrumentéw zaliczanych do
tego systemu w duzym stopniu przyczynily sie do wystgpienia kryzysu. Jednym
z powodoéw takiej sytuacji byly istniejace przed kryzysem niewlaSciwe regulacje
rynku finansowego.

Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie systemu shadow banking.
W pracy scharakteryzowano instytucje i instrumenty tworzace ten system i do-
konano identyfikacji zagrozen zwigzanych z ich funkcjonowaniem. Przyblizono
takze najistotniejsze obszary reformy rynku finansowego w Stanach Zjednoczonych
z punktu widzenia funkcjonowania systemu shadow banking. Poszukiwano odpo-
wiedzi na nastepujace pytania:
< Jakie byly przyczyny powstania systemu shadow banking i jak przebiegal jego
rozwoj?

W jakim stopniu system shadow banking przyczynit sie do wystgpienia kryzysu
finansowego w latach 2007-2008, oraz jakie byly mechanizmy negatywnego
oddzialywania tego systemu na rynek finansowy?

% Czy regulacje wprowadzone w nastepstwie reformy rynku finansowego w Sta-
nach Zjednoczonych obejmujg rézne elementy systemu shadow banking?

Czy wprowadzone regulacje ograniczg w przyszlosci ryzyko jakie generuje sys-
tem shadow banking i sa w stanie zapewni¢ bezpieczne funkcjonowanie rynku
finansowego?

R
%

0,
E X4

Aby odpowiedzie¢ na postawione pytania, przeanalizowano dorobek naukowy
dotyczacy tematyki funkcjonowania rynkéw finansowych oraz regulacji tego ryn-
ku przed kryzysem finansowym lat 2007-2008. Przeanalizowano takze przepisy
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prawne, wprowadzajace reforme systemu finansowego w Stanach Zjednoczonych.
Zebrane informacje oraz analiza staly sie podstawg zawartej w artykule syntezy
przedstawionych zagadnien. Postuzyly takze do oceny wprowadzonej reformy.

1. PRZYCZYNY POWSTANIA I ROZWOJ
SHADOW BANKING SYSTEM

Termin shadow banking system! zostal po raz pierwszy uzyty przez Paula
McCulleya, dyrektora firmy inwestycyjnej PIMCO, na konferencji w Jackson Hole
pod koniec 2007 roku?. Od tego czasu okre§lenie to weszto do powszechnego uzyt-
ku. Pomimo coraz czestszego postugiwania sie tym sformulowaniem, jego znacze-
nie bywa réznie interpretowane.

Zgodnie z definicjg uzytg przez McCulleya system shadow banking rozumiany
jest jako mechanizm finansowania krétkoterminowymi zobowigzaniami dlugoter-
minowych aktywow instytucji finansowych. Jezeli mechanizm ten znajduje sie poza
tradycyjnym sektorem bankowym, to wowczas aktualne staje sie okreslenie sys-
tem shadow banking?®. Definicja ta okresla wiec system shadow banking jako og6t
transakcji bedacych tradycyjnymi uslugami bankowymi (polegajacymi na pozyski-
waniu $rodkéw pienieznych od oszczedzajgcych i inwestorow oraz pozyczaniu tych
§rodkéw kredytobiorcom), lecz jednoczes$nie akcentuje odmienne ich usytuowanie.
W przypadku realizacji tych operacji poza sektorem bankowym wystepuje mozli-
wo$¢ omijania regulacji bankowych. Transakcje te nie podlegaja bowiem kontroli
ze strony instytucji nadzoru nad rynkiem finansowym®.

Inng definicje systemu shadow banking zaproponowala powolana przez Kon-
gres Stanow Zjednoczonych komisja ds. zbadania przyczyn kryzysu finansowego
(Financial Crisis Inquiry Commission — FCIC). Terminem tym okreslita wyste-
pujacg na rynku finansowym Stanéw Zjednoczonych (a takze na rynkach innych
panstw) kompozycje instytucji i wykorzystywanych przez nie instrumentéw finan-
sowych, ktora rozwinela sie w ciggu ostatniej dekady (zob. tabela 1). Podobnie jak
w definicji zaproponowanej przez McCulleya, rowniez w przypadku tej definicji
istotne jest, ze komponenty tworzace system shadow banking nie podlegajg regu-
lacjom charakterystycznym dla tradycyjnego rynku finansowego (w szczegdlnosci
sektora bankowego). Definicja zaproponowana przez FCIC umozliwila réwniez pa-

1 Uzywanym przez badaczy w Polsce tlumaczeniem jest okre§lenie bankowy system cienia.

2 P.McCulley, Teton Reflections, PIMCO, Newport Beach, August/September 2007.

3 J. Hsu, M. Moroz, Shadow Banks and the Financial Crisis of 2007-2008, www.researchafilli-
ates.com (dostep: 7.06.2011 r.).

4 T. Iwaisako, Global Financial Crisis, Hedge Funds and the Shadow Banking System, Public
Policy Review, Vol 6, No. 3/2010, s. 348.
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trzenie na system shadow banking z perspektywy globalnego rynku finansowego
— poprzez uwzglednienie miedzynarodowych przeplywow kapitatu.

Tabela 1. Komponenty shadow banking system

Instrumenty Instytucje

Niezabezpieczone papiery dluzne
przedsiebiorstw oraz papiery dluzne Fundusze rynku pienieznego
przedsiebiorstw zabezpieczone aktywami

Operacje warunkowego zakupu

(ang. repurchase agrement) Fundusze hedgingowe

Pozyczki papierow wartoSciowych Banki inwestycyjne

Obligacje dlugoterminowe ze zmiennym

. Korporacje finansowe
oprocentowaniem

PoSrednicy w transakcjach
papierami dluznymi przedsiebiorstw

zabezpieczonymi aktywami
Instrumenty pochodne

i innowacje finansowe Panstwowe instytucje gwarancji
kredytowych

Inne podmioty finansowe*

* Niektorzy autorzy zaliczaja tutaj m.in.: fundusze private equity, fundusze inwestycyjne oraz
panstwowe fundusze majgtkowe. Poprzez wlgczenie tych instytucji do shadow banking powstaje
globalny wymiar tego systemu.

Zrédto: Shadow Banking and the Financial Crisis, Preliminary Staff Report, Financial Crisis In-
quiry Comission, www.fcic.gov (dostep: 25.03.2011 r.).

Termin shadow banking bardzo szybko wszed! do stownictwa uzywanego przez
ekspertow opisujgcych funkcjonowanie rynkéw finansowych, a takze wielu $wia-
towej stawy ekonomistéw (postugujg sie nim m.in.: Paul Krugman, Joseph E. Sti-
glitz, Kenneth S. Rogoff, Ben S. Bernanke oraz Andrzej Stawinski). Nieco bardziej
precyzyjng definicje systemu shadow banking, w poréwnaniu do przedstawionych
wczesniej, podaja w swojej pracy Roubini i Mihm. Zwracajg w szczegélnoSci uwage
na zlozono§é tego systemu. Wedlug zaproponowanej przez nich definicji shadow
banking system sklada sie z wielu niebankowych pos$rednikéw, narzedzi i struktur,
ktore znajdowaly sie poza bilansami konwencjonalnych bankéw®. Réwniez w tej de-
finicji pojawia sie najwazniejsza wlasciwosc tego systemu, ktora jest brak regulacji.

5 N. Roubini, S. Mihm, Crisis Economics, A Crash Course in the Future of Finance, Penguin
Books Ltd, London 2010, s. 76-80.
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Tradycyjny sektor bankowy w Stanach Zjednoczonych podlegal w przesztosci
licznym ograniczeniom regulacyjnym. Najbardziej znamiennym przepisem byla
ustawa z 1933 r., nazywana ustawg Glassa-Steagala, ktéra zostala wprowadzona
w nastepstwie kryzysu lat 30. Przepis ten wraz z kolejnymi, uchwalonymi w okre-
sie od lat 50. do lat 80., w znacznym stopniu ograniczal dziatalnoéé sektora banko-
wego®. Zmiany zostaly spowodowane przez deregulacje, ktéra w Stanach Zjednoczo-
nych rozpoczela sie w latach 80. Ostatecznie ograniczenia obowigzujace od czasu
Wielkiego Kryzysu zostaly usuniete przez uchwalony w 1999 r. Gramm-Leach-
-Bliley Act. Deregulacja nie oznaczala zupelnej swobody funkcjonowania bankow.
Nadal podlegaly one licznym przepisom ostroznosciowym.

W ostatnich kilkunastu latach podmioty funkcjonujgce na rynku finansowym
Stanéw Zjednoczonych staraly sie za wszelkg cene unika¢ regulacji. Dotyczylo to
réwniez bankéw, ktore wykorzystywaly do tego celu arbitraz regulacyjny. Mozli-
wo$¢ jego stosowania wynikala ze zréznicowanych wymogéw regulacyjnych, jakim
podlegaly poszczegdlne podmioty wchodzace w sklad grupy kapitalowej (konglome-
ratu finansowego). Celem bankéw dokonujacych arbitrazu stata sie minimalizacja
kapitalu regulacyjnego i maksymalizacja rentownos$ci kapitatu wtasnego (ROE)".
Byla to jedna z najwazniejszych korzysci, jakie dawalo bankom istnienie systemu
shadow banking. Obok mozliwo§ci ograniczania kosztéw, istnialy takze inne po-
wody sklaniajgce podmioty pozyczajace kapital do omijania regulacji. Nalezaly do
nich miedzy innymi:
<% istniejace w tradycyjnym systemie bankowym restrykcje, ktére powodowaly
rozwoj rynkowych (pozabankowych) form kredytowania,
mozliwo§é przerzucenia ryzyka kredytowego z pozycji bilansowych na pozycje
pozabilansowe (m.in. dzieki wykorzystaniu procesu sekurytyzacji), co pozwalato
ograniczy¢ wysokg ekspozycje danego podmiotu na ryzyko kredytowe,
obowigzujace regulacje ostroznoSciowe byly znacznie mniej restrykcyjne w sto-
sunku do niebankowych instytucji finansowych niz dla bankéw komercyjnych,
wobec czego podmioty te zdobywaly przewage i mogly bardziej swobodnie sie
rozwijaés.

Wszystkie wymienione przyczyny sklanialy instytucje funkcjonujace na rynku
finansowym do omijania wytycznych i przepisow oraz pozostawania poza czeScig
rynku finansowego, funkcjonujgca wedlug tradycyjnych zasad. Prowadzilo to do
nieustannego rozwoju systemu shadow banking. W latach 2005-2007 wielko§¢

2
E X4

R0
L4

6 K. Jachimiak, Kierunki ewolucji systemu bankowego Stanéw Zjednoczonych, ,Bank i Kredyt”,
Nr 10/2004, s. 16-24.

7 P Niedzidtka, Kredytowe instrumenty pochodne a stabilnosé finansowa, Oficyna Wydawnicza,
Szkota Giéwna Handlowa, Warszawa 2010, s. 460.

8  A. Stawinski, Przyczyny globalnego kryzysu bankowego, [w:] J. Osinski., S. Sztaba (red.), Nauki
spoteczne wobec kryzysu na rynkach finansowych, Kolegium Ekonomiczno-Spoleczne SGH,
Warszawa 2008, s. 41.
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transakcji zawieranych w ramach tego systemu (13 bilionéw dolaréw) przekro-
czyla wielko§¢ transakcji zawieranych w ramach tradycyjnego sektora bankowego
(10 bilionéw dolaréw)?.

Najwazniejszg przyczyng powstania omawianego systemu byly trzy czynni-
ki: 1) rosnagca podaz kredytow, 2) wejscie bankéw w nowe obszary dziatalnosci
oraz 3) wejScie na rynki finansowe i wzrost znaczenia nowej grupy uczestnikow?0.
W tym samym czasie trwal proces globalizacji rynku finansowego. Oznacza to, ze
pomimo iz system shadow banking powstal na rynku finansowym Stanéw Zjedno-
czonych, jego oddzialywanie od poczatku miato wymiar globalny.

1.1. Wzrost podazy kredytéow
Jedng z podstawowych przyczyn rozwoju systemu shadow banking byta ekspan-
sja kredytowa w Stanach Zjednoczonych, ktéra rozpoczeta sie w pierwszej polowie

lat 90. ubieglego wieku (zob. wykres 1).

Wykres 1. Dynamika podazy kredytow w Stanach Zjednoczonych w latach
1990-2007 (przyrost procentowy rok do roku)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych w dokumencie: Flow of Funds Ac-
counts of the United States, Board of Governors of the Federal Reserve System, Washington DC
2011, s. 7.

9 The Financial Crisis Inquiry Report, Final Report of the National Commission on the Causes
of the Financial and Economic Crisis in the United States, U.S. Government Printing Office,
Washington D.C. 2010, s. 32.

10 M. Farshi, M.A.M. Cintra, The Financial Crisis and the Global Shadow Banking System, Revue
de la regulation, Numero n°5, http://regulation.revues.org (dostep: 10.05.2011 r.).
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Mozna wskazaé¢ dwa bezposrednie zZrédla tej ekspansji. Pierwszym byta bardzo
liberalna polityka monetarna realizowana przez System Rezerwy Federalnej i ni-
skie stopy procentowe, ktore byly rezultatem tej polityki. Celem takiego zachowa-
nia byta cheé pobudzenia wzrostu gospodarczego!!. Drugim Zrédlem sprzyjajacym
wzrostowi podazy kredytéw bylo zachowanie podmiotéw udzielajacych kredytow,
w tym gléwnie bankow, ktore czerpaly korzySci ze wzrostu ekspansji kredytowej!2.
Dziatalno$¢ kredytowa stata sie podstawowym mechanizmem zapewniajgcym roz-
wo0j instytucji funkcjonujgcych na rynku finansowym.

Wzrostowi podazy kredytéw towarzyszylo rosngce zadluzenie podmiotéw
korzystajacych z tej formy finansowania. W ciggu ostatnich 20 lat dotyczylo to
gospodarstw domowych, jak réwniez podmiotéow funkcjonujacych we wszystkich
segmentach gospodarki Stanéw Zjednoczonych. Obok sektora prywatnego roslo
zadluzenie wladz lokalnych, a takze administracji federalnej. Najbardziej dyna-
micznie, ze wszystkich segmentéw gospodarki w Stanach Zjednoczonych od lat 90.
ubieglego wieku, rozwijal sie w rynek nieruchomosci. Rozwojowi temu towarzyszyl
wiec wzrost popytu na kredyty hipoteczne. Banki, widzac okazje do zwiekszania do-
chodu, staraly sie maksymalnie zwieksza¢ akcje kredytowa. Ich mozliwosci w tym
zakresie byly ograniczone wielko§cig posiadanych depozytow. Z tego wzgledu w co-
raz wiekszym stopniu wykorzystywaly inne sposoby finansowania. Doprowadzilto
to do poszerzenia funkcjonowania bankéw, polegajacego na wejSciu w nowe obszary
dziatania, a takze ekspansji geograficznej.

1.2. Nowe obszary dzialalnosci bankéw

Na skutek procesow globalizacji powstaly nowe mozliwosci zwiekszania docho-
du przez instytucje finansowe. W wyniku tego banki, firmy ubezpieczeniowe, gietdy
papieré6w wartosciowych, a takze fundusze hedgingowe zaczely rywalizowaé miedzy
soba. Ich dgzeniem stala sie ekspansja za wszelka cene. Bylo to zgodne z teoriami
zarzadzania, ukierunkowujgcymi zachowanie tych podmiotéw na maksymalizacje
wartoSci dla akcjonariuszy. Jedng z podstawowych strategii rozwoju bankow stato
sie lgczenie podmiotow prowadzacych taki sam rodzaj dziatalno§ci (tzw. konso-
lidacja pozioma), czego wyrazem bylo przejmowanie mniejszych instytucji przez
wieksze podmioty!3. Na skutek takiego podej$cia zmienita sie skala dziatania ban-
kéw. Dotyczylo to w szczegélnosci bankéw detalicznych, ktore przeksztalcaly sie
w banki hurtowe. Stopniowo nastepowalo tez Igczenie bankéw na szczeblu trans-

11 1,H. White, Federal Reserve Policy and the Housing Bubble, ,,The Cato Journal”, Vol. 29, No. 1,
Washington D.C. 2009, s. 115-125.

12 J.H. De Soto, Pieniadz, kredyt bankowy i cykle koniunkturalne, Instytut Ludwiga Von Missesa,
Warszawa 2009, s. 184-187.

13 A. Sheng, From Asian to Global Financial Crisis. An Asian Regulators View of Unfettered
Finance in the 1990s and 2000s, Cambridge University Press, Cambridge 2009, s. 325-327.
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granicznym!4. Obok powigzah miedzy podmiotami prowadzacymi taki sam rodzaj
dzialalno&ci integracja finansowa umozliwiala powstanie polaczen koncentrycz-
nych. Transakcje tego typu oznaczaly konsolidacje miedzy bankami oraz innymi
instytucjami (np. funduszami inwestycyjnymi, towarzystwami ubezpieczeniowymi
itd.). W wyniku tych proceséw powstawaly wielkie konglomeraty finansowo-ban-
kowo-ubezpieczeniowe.

Rozwdj bankéw nie polegal wylacznie na wzroScie wielkosci tych podmiotow
oraz zmianie struktury organizacyjnej poprzez wchodzenie w partnerstwo z in-
nymi instytucjami funkcjonujacymi na rynku finansowym, ale opierat sie tez na
rozszerzeniu zakresu prowadzonej dziatalno$ci. Ekspansja dziatalnoSci bankéw
rozpoczela sie od polowy lat 80. i byla spowodowana ewolucjg rynku instrumentow
pochodnych oraz stosowania mechanizmu sekurytyzacjil®. Dynamiczny rozwdj ryn-
ku kredytéw hipotecznych spowodowal, ze pomiedzy instytucjami funkcjonujacymi
na rynku finansowym wywigzala sie walka konkurencyjna o udzial w tym rynku.
Z kolei mozliwosci zwiekszania akcji kredytowej byly ograniczone w przypadku
bankoéw z posiadanymi depozytami, wobec czego bardzo chetnie zaczely pozyczaé
na rynku miedzybankowym, emitowaé¢ wlasne papiery dluzne, a takze w coraz
wiekszym stopniu wykorzystywaé proces sekurytyzacjilé. Byly to dziatania coraz
bardziej odbiegajgce od klasycznych operacji bankowych.

Mimo ze banki komercyjne z zalozenia zaliczane byly do tradycyjnego sektora,
objetego daleko idgcymi regulacjami, ze wzgledu na wejScie w nowe obszary dziata-
nia w pewnym zakresie braly takze udzial w tworzeniu systemu shadow banking.
Poprzez zawieranie transakcji na rynkach finansowych podlegaly tym samym ty-
pom ryzyka co instytucje spoza sektora bankowego. Instytucje nadzoru nie byly
natomiast w stanie zapewni¢ pelnej ochrony dla wszystkich transakeji zawieranych
przez te podmioty. Istniejgca sytuacja nie wzbudzala jednak szczegdlnych obaw,
gdyz sprzyjaly temu procesy deregulacji, ktére w Stanach Zjednoczonych wystapity
w ostatnim dziesiecioleciu XX w.

Mechanizm sekurytyzacji z jednej strony umozliwil zwiekszenie akeji kredyto-
wej bankéw i poprzez to wzrost rentownosci, a z drugiej pozwalal na przerzucenie
wynikajacego z tego ryzyka kredytowego i tym samym skuteczne omijanie regulacji
ostrozno§ciowych. Banki, bedac ograniczonymi wymogami adekwatnos$ci kapita-
towej, zaczely przenosi¢ czesé swoich aktywoéw do pozycji pozabilansowych. Pro-
ces ten powodowal zmniejszenie wysokosci aktywow bankéw traktowanych jako
narazonych na ryzyko kredytowe, ktoére winny by¢ uwzglednione przy obliczaniu

14 K. Mikotajezyk, Efektywnosé bankowych fuzji i przejeé, [w:] E. Miklaszewska (red.), Bank na
rynku finansowym, Oficyna Wydawnicza Wolters Kluwer, Warszawa 2010, s. 325-351.

15 S, Heffernan, Nowoczesna bankowosé, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 53.

16 'W. Nawrot, Globalny kryzys finansowy XXI wieku, Wydawnictwa Fachowe CeDeWu, Warszawa
2009, s. 59-64.
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wspblczynnika wyplacalno$ci. Skala zaangazowania bank6w w procesy sekurytyza-
c¢ji byta tak duza, ze uzyskaly one dominujaca pozycje w tych transakcjach. W przy-
padku inwestycji na rynku ABS w 2008 r. posiadaly one 52% udzialu, co oznaczatlo
znacznie wieksze zaangazowanie tych instytucji niz funduszy inwestycyjnych, fun-
duszy hedgingowych oraz innych podmiotéw!’. Ryzyko podejmowane przez banki
w wyniku sekurytyzacji bylo przerzucane na inne podmioty — nabywcéw papieréow
warto$ciowych opartych na wierzytelnos$ciach bank6éw!'®. Tym samym banki mogly
swobodnie zwieksza¢ swojg akcje kredytowsg. Czynnikiem sprzyjajacym byla tez
mozliwo§¢ zastosowania nowych instrumentéw stuzacych do zabezpieczania sie
przed ryzykiem, zwanych Credit Default Swap (CDS). Wykorzystanie tych instru-
mentéw prowadzilo do zmniejszenia ekspozycji bankow na ryzyko kredytowe oraz
potrzeby utrzymywania kapitalu, stanowigcego zabezpieczenie przed ewentualny-
mi stratamil®. Obok zwiekszenia akcji kredytowej banki zaczety zarzadzaé fundu-
szami inwestycyjnymi, dokonywacé transakcji na rynku instrumentéw pochodnych
oraz emisji papierow diluznych przedsiebiorstw. Wszystko to powodowalo brak
mozliwosci rzetelnej oceny ryzyka, ktore towarzyszylo dziataniu tych podmiotow.

1.3. Wzrost znaczenia nowej grupy instrumentéw
i instytucji finansowych

Proces deregulacji i rosngca skala transakeji zawieranych na rynku finansowym
Stanéw Zjednoczonych przyczynily sie do wzrostu znaczenia nowej grupy uczestni-
kow tego rynku. Tym samym zmniejszala sie rola bankéw komercyjnych na rzecz
innych instytucji finansowych — po II wojnie $wiatowej aktywa banké6w komercyj-
nych stanowity okolo 60% aktywéw sektora finansowego, natomiast po 2000 r. ich
udzial zmalat do 20%2°. Wraz ze wzrostem obecnoéci na rynku finansowym Stanéw
Zjednoczonych podmiotéw spoza sektora bankowego, zwiekszal sie rowniez udziat
tych podmiotéw w podazy kredytow. Wprawdzie odbywato sie to stopniowo, jednak
w ciggu ostatniej dekady coraz bardziej rosto znaczenie podmiotéw niebankowych,
zaliczanych do systemu shadow banking. Ostatecznie skala kredytow udzielanych
przez te grupe instytucji przekroczyla wielko§é kredytéw udzielanych przez trady-
cyjny sektor bankowy (por. wykres 2).

17 A. Waszkiewicz, Ryzyko sekurytyzacji a kryzys finansowy, Oficyna Wydawnicza, Szkota Gtéwna
Handlowa, Warszawa 2011, s. 123-124.

18 J.C. Stein, Securitization, Shadow Banking, and Financial Fragility, Harvard University, May
2010, s. 5.

19 R. Levine, The governance of financial regulation: reform lessons from the recent crisis, BIS
Working Paper No 329, Basel 2010, s. 5.

20 Y. Nersisyan, L.R. Wray, The Global Financial Crisis and the Shift to Shadow Banking, Working
Paper No. 587, University of Missouri, Kansas City 2010, s. 8.
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Wykres 2. Podzial zadluzenia na rynku kredytowym w Stanach Zjednoczonych
ze wzgledu na rodzaj kredytodawcow (w mld USD)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych w dokumencie: Flow of Funds Acco-
unts of the United States, Board of Governors of the Federal Reserve System, Washington DC 2010.

Zwiekszenie udzialu na rynku finansowym podmiotéw spoza sektora bankowe-
go spowodowalo zmiane przeznaczenia instrumentéw finansowych wykorzystywa-
nych przez te instytucje. Jednym z przyktadow sg instrumenty pochodne noszace
angielska nazwe Credit Default Swap (ktorg mozna przetlumaczy¢ na jezyk polski
jako instrument wymiany ryzyka upadloéci dtuznika). Z zalozenia instrumenty te
mialy pelnié funkcje ubezpieczenia, co polegalo na przenoszeniu ryzyka kredyto-
wego. Ich wykorzystanie zgodnie z pierwotnym przeznaczeniem napotykalo jed-
nak pewne ograniczenia. Instrumenty te podlegaly bowiem bardzo drobiazgowym
regulacjom oraz musialy by¢ zabezpieczone rezerwg kapitalowg. Ze wzgledu na te
wymogi korzystniej bylo traktowaé je jako instrumenty pochodne?!. W ten spos6b
nastapilo przeksztalcenie sposobu wykorzystania instrumentéw finansowych. Sto-
sowanie tych instrumentéw bylo coraz powszechniejsze, co prowadzito do wzrostu
ryzyka przy rownoczesnym braku regulacji.

W ciggu ostatnich dwu dekad rosto znaczenie sekurytyzacji — procesu, dzieki kto-
remu nie tylko banki, ale takze inne podmioty mogty finansowaé swojg dzialalno$é
poprzez emisje papieréow wartosciowych, okreslonych jako innowacje finansowe. Na
poczatku sekurytyzacje aktywow zaczely stosowaé organizacje rzadowe Freddie Mac

21 S, Sassen, I tak skoriczy sie Swiat, nie hukiem lecz szeptem..., Le Monde diplomatique, Nr 3/2009.
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i Fannie Mae. Podobnie zaczely czyni¢ banki inwestycyjne, towarzystwa budowlane,
brokerzy inwestycyjni itd.22 Wymieniony spos6b finansowania stat sie bardzo po-
pularny w Stanach Zjednoczonych, o czym Swiadczy wartos¢ aktywow powstalych
w wyniku sekurytyzacji w tym kraju, w poréwnaniu do innych panstw (zob. wy-
kres 3). Stosowanie nowych instrumentéw finansowych oraz dynamiczny rozwéj no-
wej grupy instytucji finansowych bylo traktowane jako innowacje rynku finansowego.

Wykres 3. Wielko$§é aktywow powstalych w wyniku sekurytyzacji, przypada-
jaca na wybrane kraje (roczna emisja wyrazona w mld USD wedlug kursu
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Zrédto: McKinsey & Company.

Podobnie jak innym obszarom zwigzanym z funkcjonowaniem systemu shadow
banking, rowniez tworzeniu innowacji finansowych towarzyszyl wzrost ryzyka.
Czesto paradoksalnie wsréd podmiotéw wykorzystujacych proces sekurytyzacji
wystepowalo przekonanie o rosngcym bezpieczenstwie ich dziatania. Podmioty te
zakladaly bowiem, ze w wyniku sekurytyzacji nastepuje przeniesienie ryzyka oraz
jego rozlozenie na wiekszg liczbe uczestnikéw zawieranych transakcji. Rzetelna
analiza wielko$ci ryzyka byla utrudniona (m.in. ze wzgledu na kwestie prawne oraz
przebieg poszczegélnych procesow)23. Zawodne byly tez stosowane metody wyce-
ny ryzyka (nastgpilo przecenienie skutecznoSci stosowanej powszechnie metody
Value-at-Risk) oraz zbytnia koncentracja nadzoréw bankowych i innych instytucji
odpowiedzialnych za bezpieczenstwo systemu bankowego na regulacjach ostroz-
no$ciowych. Postugujgc sie tym argumentem, uczestnicy rynku finansowego nie
przywigzywali zbytniej wagi do potrzeby rzetelnej oceny ryzyka towarzyszacego

22 N. Roubini, S. Mihm, Crisis Economics..., op. cit., s. 63-64.
23 P Niedziotka, Kredytowe instrumenty..., op. cit., s. 99-100.
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zawieranym przez nich transakcjom. Takie podej$cie doprowadzilo do niedoszaco-
wania, badz niekiedy nawet pomijania ryzyka makroekonomicznego oraz ryzyka
majgcego charakter systemowy?4.

2. SHADOW BANKING SYSTEM JAKO JEDEN Z CZYNNIKOW
PROWADZACYCH DO KRYZYSU

System shadow banking mozna uznaé za jedng z waznych przyczyn kryzysu
finansowego lat 2007-2008. Kierunek oddzialywania zagrozen przebiegal od tego
systemu do pozostalych czeSci rynku finansowego. Podstawowym powodem wysta-
pienia mechanizméw prowadzacych do kryzysu byl, wskazany juz powyzej, brak
regulacji instytucji i instrumentéw tworzacych shadow banking, a to z kolei pro-
wadzito do wzrostu ryzyka w tym systemie. Do bezposrednich zagrozen mozna za-
liczy¢ m.in.: stosowanie przez instytucje finansowe nadmiernej dzwigni finansowej,
oparcie dzialania instytucji kredytowych na depozytach o charakterze krétkoter-
minowym (co prowadzilo do utraty ptynnosci), anonimowos$¢ i niepelne informacje
towarzyszgce transakcjom zawieranym na rynku finansowym oraz brak zagwaran-
towanego wsparcia ze strony rzadu dla wielu instytucji waznych dla prawidtowego
funkcjonowania rynku finansowego. Wymienione zagrozenia przy nadmiernym
rozwoju systemu shadow banking mogly doprowadzi¢ do kryzysu systemowego?.
Sytuacja taka wystagpilta podczas kryzysu, ktéry rozpoczat sie 2007 r. (por. wykres 4).

Do komponentow tworzacych system shadow banking, stwarzajacych najwiek-
sze zagrozenie o charakterze systemowym, mozna zaliczy¢:
< fundusze rynku pienieznego,
< fundusze hedgingowe,

instrumenty pochodne i innowacje finansowe,

% operacje repo.

Znaczenie kazdego z wymienionych elementéw wynikato z posiadanych akty-
wow, badz skali realizowanych operacji, jak rowniez potencjalnego wptywu na funk-
cjonowanie calego rynku finansowego w Stanach Zjednoczonych (zob. Aneks 1).
Transakcjom dokonywanym w ramach systemu shadow banking towarzyszyly
anonimowo$¢ i niepelna informacja, natomiast bedgc Zrodlem wysokich zyskow
generowaly réwnocze$nie wysokie ryzyko. Pojawilo sie zagrozenie, ze ze wzgledu
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24 D. Rosati, Przyczyny i mechanizmy kryzysu finansowego w USA w latach 2007-09, [w:]
G.W. Kolodko (red.), Globalizacja, kryzys i co dalej?, Wydawnictwo Poltext, Warszawa 2010,
s. 123.

Termin ryzyko systemowe w literaturze przedmiotu jest réznie definiowany. W kontekscie
niniejszego artykulu ryzyko to nalezy rozumieé jako niesprawnos$¢ pojedynczych podmiotéw
lub systemu finansowego, ktora stwarza zagrozenie jednoczesnej upadlosci wielu instytucji fi-
nansowych.

25
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na gwaltowng ekspansje transakcji finansowych realizowanych w systemie shadow
banking niezwykle trudne stalo sie uchwycenie catosci jego funkcjonowania, a tym
bardziej oszacowanie ryzyka systemowego.

Wykres 4. Mechanizm prowadzacy do wystapienia ryzyka systemowego
na rynku finansowym
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Jednym z istotnych komponentow systemu shadow banking sa fundusze rynku
pienieznego. Pomimo powszechnego traktowania tych podmiotéw jako bezpiecz-
nych, ich funkcjonowanie bylo narazone na znacznie wieksze ryzyko niz tradycyj-
nych bankéw, poniewaz nie mialy gwarancji rzgdowych. Podstawowym zagroze-
niem zwigzanym z funkcjonowaniem tych podmiotéw bylto utrzymywanie wysokiej
dzwigni finansowej przy bardzo niskiej wartosci aktywéw netto. Jedyng przestanka
zapewniajaca inwestorow o bezpiecznym funkcjonowaniu byla natomiast wycena
wartoéci ich aktywow netto (NAV?26) na poziomie 1 dolara. Obnizenie tej warto$ci

26 Net asset value — okre§lenie to weszlo do powszechnego uzytku w literaturze przedmiotu
wlasnie ze wzgledu na zasade stosowang przez fundusze rynku pienieznego. Tak dlugo jak
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ponizej ustalonego poziomu stanowito potencjalny sygnat dla inwestoréw o trudne;j
sytuacji danego podmiotu i moglo zapoczatkowaé¢ masowe wycofywanie powierzo-
nych $rodkéw pienieznych.

Najwieksze problemy towarzyszgce funduszom rynku pienieznego wystgpily
we wrze$niu 2008 r. Po upadku banku inwestycyjnego Lehman Brothers okazato
sie, ze fundusz Reserve Primary Fund posiadal papiery wartoSciowe wyemitowane
przez wymieniony bank o wartosci 785 mln dolaréw?’. Fundusz ten nie byt w stanie
utrzymaé nominalnej warto$ci swoich akcji na poziomie 1 dolara. Przekroczenie
tej symbolicznej dla inwestorow wartosci udziatéw spowodowalo panike i masowe
wycofywanie sie udzialowcow z funduszu. Fundusz Reserve Primary Fund stracit
90% swoich aktywow. W konsekwencji wystgpil run takze na inne fundusze rynku
pienieznego. W ciggu tygodnia od wystgpienia probleméw funduszu Reserve Pri-
mary Fund oraz rozpoczecia runu na inne fundusze rynku pienieznego inwestorzy
wycofali z tych podmiotéw ponad 172 mld dolaréw?2s.

Do bardzo waznych instytucji tworzgcych system shadow banking nalezg fun-
dusze hedgingowe. Bezposérednig przyczyng zagrozen generowanych przez te pod-
mioty jest fakt, ze podobnie jak fundusze rynku pienieznego nie podlegajg one regu-
lacjom finansowym. Shiller i Akerlof zwracajg uwage, ze nawet przy bezpiecznych
strategiach inwestycyjnych stosowanie wysokiej dzwigni finansowej (co jest charak-
terystyczne dla funduszy hedgingowych) wigze sie z duzym ryzykiem?2°. W sytuacji
wystapienia nieprzewidzianego wydarzenia, ktore przyczynia sie do powiekszenia
niesprawnosci funkcjonowania rynku finansowego, wykorzystywany przez fundu-
sze hedgingowe mechanizm dzwigni finansowej zaczyna funkcjonowaé w kierunku
odwrotnym do zamierzonego, powodujgc ogromne straty.

Na poczatku kryzysu finansowego, ktory rozpoczal sie w lipcu 2007 r., nic nie
wskazywalo na to, ze dzialanie funduszy hedgingowych moze przyczynié sie do
powiekszenia niesprawnoSci. Kryzys w pierwszej fazie byl bowiem wywolany przez
ryzyko towarzyszace kredytom hipotecznym typu subprime, natomiast fundusze
hedgingowe nie byly narazone na ten rodzaj ryzyka. Sytuacja ulegla zmianie, gdy
6 sierpnia 2007 r. bank PNB Paribas oglosil zawieszenie funkcjonowania trzech

dlugo wartosé aktyw6éw netto funduszy nie spadia ponizej 1 dolara za akcje, inwestorzy trak-
towali fundusze rynku pienieznego jako bezpieczne. Od 1971 roku, czyli od momentu powstania
funduszy rynku pienieznego warto$¢ akeji tych podmiotéow nigdy nie spadla ponizej tej granicy.
Stalo sie to po raz pierwszy 16 wrze$nia 2007 r. Sytuacja ta okre§lana jest broke the buck.

27 F.S. Mishkin, Over the cliff: from the subprime to the global financial crisis, NBER Working
Paper 16609, Cambridge 2010, s. 7.

28 M. Kacperczyk, P Schnabl, Money Market Funds, How to Avoid Breaking the Buck, [w:]
V.V. Acharya, T.F. Cooley, M. Richardson, I. Walter (red.), Regulating Wall Street. The Dodd-
Frank Act and the New Architecture of Global Finance, John Wiley & Sons, Inc, New York 2011,
s. 309.

29 R.J. Shiller, G.A. Akerlof, Animal Spirits: How Human Psychology Drives the Economy, and
Why It Matters for Global Capitalism, Princeton University Press 2009, s. 38.
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ze swoich funduszy hedgingowych. Podmioty te utracily bowiem ptynnoéé finan-
sowg30, W §lad za funduszami hedgingowymi banku Paribas kryzysowa sytuacja
przeniosla sie na inne fundusze i w rezultacie spowodowala destabilizacje funk-
cjonowania tych podmiotéw. To z kolei prowadzilo do ograniczenia ptynnosci ryn-
ku finansowego oraz, ze wzgledu na bliskie powigzania funduszy hedgingowych
z innymi instytucjami funkcjonujgcymi na rynku finansowym, dalsze rozproszenie
zjawisk kryzysowych. Szczegdlnie istotne byly $cisle powigzania funduszy hedgin-
gowych z niektérymi bankami komercyjnymi, co tworzylo mechanizm przeniesie-
nia kryzysu z obszaru shadow banking na tradycyjny sektor bankowy. Tym samym
kryzys finansowy przybral charakter kryzysu systemowego.

Kolejnym zrédtem niesprawnosci rynku finansowego, ktére przyczynilo sie do
wystapienia kryzysu o charakterze systemowym, byly operacje warunkowego za-
kupu (ang. repurchase agrement, repo). Przed kryzysem lat 2007-2008 transakcje
repo byly bardzo waznym Zrédltem finansowania dla wielu instytucji finansowych.
Stosowanie tych transakcji wigzalo sie z wystepowaniem zagrozenia dla bankéw
biorgcych udzial w tych operacjach, a w dalszej kolejnoSci dla catego rynku finanso-
wego. Hipotetyczna sytuacja wygladala nastepujaco: bank kredytobiorca (bank A),
pozyczajac Srodki pieniezne, ustalal na rzecz banku kredytodawcy (bank B) za-
bezpieczenie w postaci papierow wartosciowych bedacych przedmiotem transak-
¢ji repo. Byly to krotkoterminowe zobowigzania (czesto na jeden tydzien). Bank
A pozyczone érodki pieniezne wykorzystywal do udzielania dlugoterminowych
kredytow. W ,normalnych warunkach” (tzn. gdy rynek finansowy funkcjonowal
prawidlowo) niedopasowanie terminu platnosci aktywow i pasywow nie stanowito
problemu, gdyz bank bedacy pozyczkobiorca, moégt rolowaé swoje zobowigzania,
wykorzystujgc do tego celu operacje repo. Mogta jednak wystapi¢ sytuacja niemoz-
noSci rolowania, co bylo rownoznaczne z klasyczng operacja ,,wycofania depozytu”.
W skali catego rynku sytuacja ta oznaczala run na rynek repo. Dla banku A
w przypadku wystapienia takiego scenariusza oznaczalo to dwie mozliwosci. Pierw-
szg bylo podniesienie depozytu zabezpieczajgcego (w celu uskutecznienia rolowa-
nia). Jezeli bank nie mial odpowiedniej ilo$ci kapitatu wlasnego, to rozwigzaniem
tej sytuacji byla druga mozliwo§¢ — sprzedaz czesci aktywow (z zamiarem zbilan-
sowania ich warto§ci z wartoécig pasywow). Przyjecie tego drugiego rozwigzania
stanowilo jednak zagrozenie dla calego rynku operacji repo, a poprzez to dla ban-
kéw bioracych udzial w tym rynku.

Problemy na rynku repo rozpoczely sie w czerwcu 2007 r., kiedy upadly dwa
fundusze hedgingowe nalezgce do banku Bear Stearns. Fundusze te stosowaly
w swojej dzialalno$ci wysoka dZzwignie finansowsg, a réwnoczeénie pozyczaly duze
kwoty na rynku repo. W nastepstwie upadku tych podmiotéw rozpoczal sie run
na ten rynek w Stanach Zjednoczonych. Réwnoczeénie problemy przezywal ry-

30 Co wynikalo ze strat poniesionych na rynku instrumentéw pochodnych.
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nek kredytéw hipotecznych typu subprime. Tym samym nastgpito przeniesienie
niesprawnosci z aktywow finansowych powigzanych z rynkiem nieruchomosci na
inne rynki, ktére dotychczas nie wydawaly sie w zaden sposéb z nim powigzane.
W efekcie wystepujacych wydarzen wzrosta stopa procentowa na rynku pienieznym
i zaczely sie problemy z ptynnoScig bankéw. Sytuacje pogorszyly dwa wydarzenia:
przejecie przez holding finansowy JP Morgan Chase banku Bear Stearns (16 marca
2008 r.) oraz upadek banku Lehman Brothers (15 wrzeénia 2008 r.)3!. W zwigzku
z zaistnialg sytuacjg wzrosla premia za ryzyko, a pod koniec 2008 r. caly rynek
miedzybankowy dotkngl problem braku ptynnoSci.

Do rozwoju systemu shadow banking w bardzo duzym stopniu przyczynit sie tez
wzrost stosowania instrumentéw pochodnych oraz rozwdj innowacji finansowych.
Stosowanie instrumentéw pochodnych przyczynialo sie do powstawania wiezi po-
miedzy wszystkimi segmentami rynku finansowego oraz instytucjami funkcjonu-
jacymi na tym rynku. Wykorzystywaly je zar6wno banki, jak réwniez niebankowe
instytucje finansowe. Operacje z wykorzystaniem opisywanych instrumentéw ob-
jely rynki: akeji, stopy procentowej, walutowy, surowcéw oraz kredytowy. Do wzro-
stu stosowania tych instrumentéw przyczynil sie w znacznym stopniu mechanizm
sekurytyzacji oraz coraz wiekszy rozwdj inzynierii finansowej, ktory nastapil pod
koniec ubieglego wieku32.

Charakterystyczng cechg rynku instrumentéw pochodnych byto to, ze w miare
jego rozwoju spadalo znaczenie instrumentéw gieldowych, natomiast wzrastato
znaczenie instrumentéw pozagieldowych. W pierwszej polowie lat 90. rynek in-
strumentéw pochodnych, znajdujacych sie w obrocie pozagieldowym, doréwnat
instrumentom notowanym na gieldzie i od tego czasu odgrywal dominujgcg role.
Wedtug szacunkéow w 2008 r. warto$é pozagieldowego rynku instrumentéw po-
chodnych wynosita ponad 90% catego rynku tych instrumentéw33. Rozwdj instru-
mentéw pochodnych oraz innowacji finansowych wyréznial takze brak regulacji
dotyczacych zaréwno samych instrumentéw, jak rowniez transakeji zawieranych
z ich wykorzystaniem. Czynnik ten zdecydowal o duzej dynamice rozwoju tego
segmentu rynku finansowego34. Jak juz wspomniano, w szczegdlnosci banki bar-
dzo chetnie korzystaly z istniejacych mozliwoéci, gdyz mogly wydzieli¢ ryzyko ze
swoich bilans6w oraz poprawi¢ swoja sytuacje w zakresie wymogow kapitatowych,

31 VV. Achaarya, T.S. Oncii, The Repurchase agreement (Repo) Market, [w:] V.V. Acharya, T.F. Co-
oley, M. Richardson, I. Walter (red.), Regulating Wall Street. The Dodd-Frank Act and the New
Architecture of Global Finance, John Wiley & Sons, Inc, New York 2011, s. 333-340.

32 Analiza tego zagadnienia zostala przedstawiona m.in. w artykule: In Plato’s cave, ,,The Econo-
mist”, 24 January 2009, s. 10-11.

33 M. Kalinowski, Rozwdj rynku instrumentéw pochodnych w warunkach kryzysu na rynkach
finansowych, [w:] J.L. Bednarczyk, S.I. Bukowski, J. Misala (red.), Wspdiczesny kryzys gospo-
darczy, Wydawnictwa Fachowe CeDeWu, Warszawa 2009, s. 130.

3¢ N. Roubini, S. Mihm,Crisis Economics..., op. cit., s. 74-75.
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jakimi byly objete. Obie wymienione cechy: nadmierny rozwdj pozagieldowych in-
nowagcji finansowych oraz brak regulacji przyczynialy sie z kolei do zwiekszenia
ryzyka systemowego dla calego rynku finansowego. Trudno bylo bowiem oszacowac
dokladng wartosc¢ transakeji zawieranych na tym rynku, istniejgce powigzania mie-
dzy poszczegblnymi podmiotami oraz stopien narazenia na ryzyko.

Stosowanie instrumentéw pochodnych i innowacji finansowych przyczynito
sie do rozwoju kryzysu finansowego na dwa sposoby. Jednym z nich bylo sprzy-
janie tych instrumentéw szybkiemu rozprzestrzenianiu sie ryzyka. Drugim brak
mozliwo$ci ochrony tego rynku przez sie¢ bezpieczenstwa finansowego w sytu-
acji wystgpienia zagrozenia. Stosowane na rynku finansowym Stanéw Zjednoczo-
nych instrumenty pochodne byly §cisle ze soba powigzane. Powodowalo to wzrost
wspoélzaleznosci, a jednocze$nie mozliwo$é tatwego przenoszenia niesprawnoSci.
Na zagrozenia plynace ze wzrostu wykorzystania innowacji finansowych zwracajg
uwage m.in. Schwartz3® oraz Waszkiewicz3¢. Do najwazniejszych mankamentow
tych instrumentow zostaly zaliczone: problemy z ustaleniem wtaSciwej ich ceny,
transfer ryzyka oraz brak rzetelnej oceny tego ryzyka przez powolane do tego
celu instytucje (agencje ratingowe). Inng slabg strong opisanego rynku, powodu-
jaca zagrozenie dla calego systemu finansowego, sa problemy wynikajace z braku
plynnosci. P Niedzidotka zwraca uwage, ze warunkiem ograniczenia ryzyka syste-
mowego i utrzymania stabilno$ci finansowej jest zapewnienie wysokiej plynnosci
rynku??. Rynek instrumentéw pochodnych cechowalo zréznicowanie pod wzgledem
plynnosci obrotu — rynek pierwotny byl pltynny, natomiast rynek wtérny, w latach
bezposrednio poprzedzajacych kryzys majacy przewazajacy udzial w calym rynku,
cechowala znacznie mniejsza plynnos¢. Dla prawidlowego funkcjonowania rynku
finansowego, w szczegdlnosci w kontekscie ptynnosci finansowej, wazna jest ochro-
na zapewniona przez sie¢ bezpieczenstwa finansowego. Banki komercyjne korzy-
stajg z dwu mozliwoSci, jakie daje ta sie¢: mechanizm gwarantowania depozytow
oraz mozliwo$¢ pomocy ze strony banku centralnego jako pozyczkodawcy ostatniej
instancji. Obie formy zabezpieczenia stanowig ochrone przed ryzykiem utraty plyn-
noéci. W odréznieniu od bankéw komercyjnych, podmioty tworzace system shadow
banking nie byly objete systemem bezpieczenstwa. Ze wzgledu na brak tej ochrony
byly w znacznie wiekszym stopniu podatne na zalamanie niz tradycyjne banki.

35 A. Schwartz, Origins of the Financial Market Crisis of 2008, ,,The Cato Journal”, Vol. 29, No. 1,
Washington D.C. 2009, s. 19-20.

36 A. Waszkiewicz, Ryzyko sekurytyzacji..., op. cit., s. 313.

37 P Niedziotka, Kredytowe instrumenty..., op. cit., s. 545.

120



Problemy i poglgdy

3. ZMIANY REGULACJI WPROWADZONE
W NASTEPSTWIE KRYZYSU

Wystepujace w latach 2007-2008 wydarzenia pokazaty skale kryzysu, ktory wy-
stgpil na rynku finansowym Stanéw Zjednoczonych. NiesprawnoSci bardzo szybko
przeniosty sie z rynku kredytowego na rynek pieniezny i instrumentéw pochodnych,
a w dalszej kolejnosci objety swoim zasiegiem caly rynek kapitalowy. Szybko stato
sie jasne, ze nalezy dokona¢ odpowiednich zmian regulacyjnych, gwarantujacych
w przyszlosci poprawne funkcjonowanie tego rynku. Analizy mechanizméw kryzy-
sowych zwracaly uwage, ze przed kryzysem regulacje i system nadzoru koncentro-
waly sie na sektorze bankowym i bezpieczenstwie pojedynczych bankéw, natomiast
wystapilta potrzeba nadzoru caloSciowego, uwzgledniajgcego wzajemne powigzania
pomiedzy wszystkimi uczestnikami rynku finansowego®®. Istotne byto uwzglednie-
nie we wprowadzanych regulacjach systemu shadow banking, ktory byl jedna z naj-
wazniejszych przyczyn kryzysu. Wedlug zwolennikéw takiego podejScia powstata
konieczno$é przebudowy catego rynku finansowego w Stanach Zjednoczonych.

W rozwazaniach teoretycznych pojawily sie dwie propozycje regulacji, majacych
na celu zapewnienie, ze w przyszlosci nie wystapig ponowne zagrozenia bedace
skutkiem funkcjonowania podmiotéw nalezacych do systemu shadow banking oraz
calego rynku finansowego. Jedna z nich jest koncepcja okre§lana nazwa narrow
banking. Takie rozwigzanie rozwazali m.in. Paul de Grauwe z Uniwersytetu w Leu-
wen?3? oraz John Kay z Uniwersytetu w Oxfordzie?. W rozwiazaniu tym zapropono-
wane zostalo wydzielenie z sektora bankowego wylgcznie tych podmiotéw i instru-
mentow, ktore nalezg do systemu platniczego. Zgodnie z przedstawiong koncepcjg
instytucje te nalezy chronic specjalnymi regulacjami, natomiast wszystkie pozostale
podmioty, realizujace transakcje o charakterze inwestycyjnym (i jednocze$nie wig-
zgce sie z wyzszym poziomem ryzyka), moglyby pozosta¢ poza systemem regulacji
lub podlegaé¢ znacznie mniejszym wymogom regulacyjnym. Takie podejs$cie sprawi-
toby, ze nieregulowana cze$é rynku finansowego ponositaby wszystkie konsekwencje
swojego dzialania, wigcznie z mozliwymi upadkami instytucji finansowych. Drugie
z rozwigzan zaklada zwiekszenie roli regulacji i objecie instytucji funkcjonujacych
na rynku finansowym (a wiec rowniez podmiotow nalezacych do systemu shadow
banking) stosownymi zasadami oraz siecig bezpieczenstwa finansowego!. To podej-

38 R. Dodd, Overhauling the System, Finance & Development, ,International Monetary Fund”,
Vol. 46, No. 3/2009.

39 P de Grauwe, The Future of Banking, [w:] A. Botsch, A. Watt (red.), After the crisis: towards
a sustainable growth model, ETUI, Brussels 2010, s. 31-35.

40 J. Kay, Should we have ,narrow banking”?, [w:]1 The Future of Finances, The LSE Report,
London 2010, s. 217-234.

41 G. Gorton, A. Metrick, Regulating the Shadow Banking System, ,Brookings Papers on Eco-
nomic Activity”, Vol. 41, Issue 2, Fall 2010, s. 261-312.
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$cie wymaga wypracowania kompleksowej struktury regulacji i nadzoru poszczegol-
nych czesci systemu shadow banking. Jedng z priorytetowych potrzeb towarzysza-
cych temu rozwigzaniu jest objecie instytucji funkcjonujacych na rynku finansowym
jednolitymi wymogami regulacyjnymi. Mozna tutaj zaliczy¢ np. zasady dotyczgce
adekwatnos$ci kapitatowej lub jednakowe standardy w zakresie ksiegowoSci, a takze
wiele innych szczegélowych postulatow. Wazne jest takze uwzglednienie we wprowa-
dzonych regulacjach mozliwosci wystepowania ryzyka plynnosci oraz koniecznoSci
ograniczenia stosowania nadmiernej dzwigni finansowe;j.

Obok potrzeby objecia regulacjami nowych instytucji i instrumentéw, po kryzysie
lat 2007-2008 przestanki praktyczne wskazaly dwa bardzo istotne obszary wymaga-
jace dostosowania przepiséw — zdefiniowanie na nowo sposobu zarzadzania ryzykiem
oraz opracowanie wytycznych dotyczacych polityki informacyjnej. Rozwdj systemu
shadow banking doprowadzil do sytuacji, w ktorej zarzadzanie ryzykiem kredyto-
wym musi odbywac sie inaczej niz w przeszlosci. W wyniku zaistniatych zmian wiele
proceséw zostalo bowiem ,,wytransferowanych” z bilanséw bankéw na rynek finan-
sowy. Tym samym obowigzujace dotychczas regulacje ostroznoSciowe (majace glow-
nie na celu zapewnienie bezpieczenstwa dziatania bankéw) przestaly by¢ skuteczne.
Nie wystarcza réwniez przeniesienie wymogéw ostroznoSciowych stosowanych do-
tychczas przez banki na wszystkie podmioty tworzace system shadow banking. Nie
mozna bowiem koncentrowa¢ sie tylko na ryzyku zwigzanym z funkcjonowaniem
pojedynczych instytucji, ale nalezy bra¢ pod uwage ryzyko systemowe, jakie wyste-
puje na rynku finansowym. Rownie wazne, jak kwestie zarzadzania ryzykiem, jest
uwzglednienie w zmianach regulacyjnych konieczno$ci zapewnienia uczestnikom
rynku (a przede wszystkim instytucjom nadzoru) odpowiednich informacji o funkcjo-
nowaniu tego rynku. Szczegdlnie istotne sg informacje o zawieranych transakcjach
oraz powigzaniach miedzy podmiotami funkcjonujacymi na rynku finansowym. Jest
to bardzo wazne dla wlaSciwego zarzadzania ryzykiem kredytowym. Pojawit sie row-
niez postulat objecia regulacjami wszystkich transakeji zawieranych dotychczas poza
rynkiem regulowanym oraz wszystkich instytucji funkcjonujacych poza tym rynkiem
przed kryzysem lat 2007-200842.

Po doraznych interwencjach, bedacych bezposrednig odpowiedzig na wystepu-
jace wydarzenia, administracja prezydencka w Stanach Zjednoczonych zdecydo-
wala sie podjaé bardziej kompleksowe dzialania reformatorskie, majace na celu
uksztaltowanie architektury rynku finansowego w Stanach Zjednoczonych. Pre-
zydent zapowiedzial najdalej idgace zmiany w systemie finansowym od czasu Wiel-
kiego Kryzysu. Twoércy reformy byli §wiadomi, ze dotychczasowa struktura rynku
finansowego, a zarazem regulacji tego rynku, nie byla zaprojektowana w sposob

42 D. Weitzner, J. Darroch, Why moral failures precede financial crisis, ,,Critical Perspectives on
International Business”, Vol. 5, No. 1-2/2009, s. 11.
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zamierzony*3. System regulacji w ciggu ostatnich kilkudziesieciu lat ewoluowat
bowiem bez koncepcji uporzadkowanego, docelowego ksztaltu. Zmiany regulacji
i nadzoru, ktére nastepowaly w przeszloSci wraz z rozwojem rynku finansowe-
go, mialy charakter doraZzny i byly odpowiedzig na rozwdj poszczegélnych czesci
rynku finansowego. W opinii reformatoréw skupionych wokdét prezydenta, kry-
zys potwierdzil, ze nadszedl czas na reformy majace na celu dostosowanie rynku
do wystepujacych obecnie potrzeb oraz zapewnienie mozliwosci dalszego rozwoju
tego rynku. Wiele ze zgloszonych propozycji zaktadalo bezposrednie uregulowa-
nie poszczegblnych instytucji i instrumentéw tworzacych system shadow banking.
Dotyczylo to w szczegdlnosci funkcjonowania funduszy rynku pienieznego oraz
funduszy hedgingowych, a takze operacji warunkowego zakupu, instrumentéw po-
chodnych i innowagji finansowych (zob. Aneks 2).

Reforma zostala wprowadzona ustawag Dodd-Frank Wall Street Reform and
Consumer Protection Act, ktorg prezydent Stanéw Zjednoczonych podpisat 21 lipca
2010 r. W ustawie tej nie zdefiniowano jednoznacznie systemu shadow banking
inie uregulowano tego systemu w sposéb kompleksowy. Dokonane zmiany byly jed-
nak wszechstronne i objely wiele jego elementow. Do najwazniejszych z nich naleza:
< stworzenie warunkéw majacych na celu identyfikacje ryzyka systemowego (ge-
nerowanego w duzej czesci przez podmioty, instrumenty i mechanizmy tworzace
nieuregulowang cze§¢ systemu finansowego) oraz dgzenie do jego zapobiegania
lub ograniczenia;
uregulowanie niektorych obszaréw funkcjonowania niebankowych instytucji
finansowych (np. funduszy hedgingowych, funduszy private equity) oraz ogra-

niczenie mozliwo$ci niekorzystnego wplywu tych instytucji na system bankowy;
< zapewnienie przejrzystosci i odpowiedzialnosci w handlu instrumentami po-
chodnymi, a takze organizacja systemu nadzoru nad funkcjonowaniem rynku
tych instrumentow;
wprowadzenie zasad dotyczacych polityki informacyjnej, w szczegélno§ci majgce
na celu identyfikacje ryzyka w kazdym z obszaréw funkcjonowania rynku fi-
nansowego, zdefiniowanie mechanizméw przenoszenia tego ryzyka na inne pod-
mioty oraz opracowanie regul dotyczacych wykorzystania informacji do ograni-
czenia negatywnych skutkow ryzyka dla funkcjonowania rynku finansowego.
Nowe przepisy mialy takze na celu wzmocnienie zasad bezpieczenstwa trady-
cyjnego sektora bankowego i powigzanie tego sektora z systemem shadow banking.
W tym celu ukierunkowano dzialania regulacyjne na ograniczenie zakresu dzialal-
nosci bankéw oraz wprowadzenie zasad dotyczacych wielkosci bankow (uzaleznie-
nie od zobowigzan oraz posiadanych depozytéw bankow). Wytyczne dotyczace tych

R
%
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43 Paulson: musimy zreformowad strukture regulacji, Financial Times — Wydanie Polskie, 18 mar-
ca 2009 r.
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regulacji zostaly opracowane przez bylego prezesa Systemu Rezerwy Federalnej
Paula Volckera i otrzymaty nazwe ,,reguly Volckera”44.

Od momentu podpisania przez prezydenta Stanéw Zjednoczonych ustawy, na
mocy ktérej zostala wprowadzona reforma rynku finansowego, wyrazane sg opi-
nie na temat dokonanych zmian. Pojawilo sie wiele gloséw ekspertéw przychylnie
oceniajacych wprowadzone przepisy, a mianowicie:
< reforma ogranicza proces deregulacji trwajacy w Stanach Zjednoczonych od kil-

kunastu lat;

< w wyniku reformy zostala wprowadzona ochrona klientéw rynku finansowego;
< na banki oraz inne instytucje kredytowe zostaly nalozone wieksze niz do tej
pory wymogi ostroznosciowe;
regulacjami objeto rowniez dzialalno$¢ podmiotéw niebankowych, w przeszio-
§ci czesto podlegajacych przepisom w ograniczonym zakresie badz w ogéle nie
podlegajacych regulacji.
Wymieniane zalety wprowadzonej reformy ukazujg jej istote. Po raz pierwszy
rynek finansowy w Stanach Zjednoczonych zostal uregulowany kompleksowo. Sta-
fo sie to we wlasciwym momencie. W ostatnich latach bowiem to nie dziatalno§é
bankdéw przyczynita sie w najwiekszym stopniu do ekspansji ryzyka na rynku fi-
nansowym, ale w znacznie wiekszym stopniu dzialalno§¢ instytucji, ktore funkcjo-
nowaly do tej pory poza tradycyjnym systemem regulacji oraz te czynnosci banko-
we, ktore nie podlegaly regulacji*s.

Do pozytywnych skutkéw reformy zaliczane sg nie tylko rozwiagzania dotyczace
funkcjonowania poszczegélnych instytucji finansowych, ale rowniez doprecyzowa-
nie zakresu odpowiedzialnosci tych podmiotéw za skutki podejmowanych przez
nie dzialan. Wprowadzenie nowych przepiséw oznacza, ze w przysztoSci podatnicy
nie bedg placi¢ za bledy popelnione przez instytucje finansowe, a takze caly rynek
finansowy nie bedzie ponosilt konsekwencji dziatania tych podmiotéw*6. Bedg one
same odpowiada¢ za wszelkie skutki podejmowania nadmiernego ryzyka, a w razie
wystapienia probleméw finansowych mozliwy bedzie ich upadek.

Mimo licznych zalet dokonana reforma zawiera tez wiele mankamentéw. Ustawa
Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act sklada sie z 16 roz-
dziatéw. Powoduje to, ze w niektérych obszarach jest niejasna oraz wprowadzita
wiele niedoprecyzowanych regulacji. Pozostawia to swobode interpretacyjng i uzna-
niowo$¢ instytucjom nadzoru. Do innych negatywnych ocen mozna zaliczy¢ fakt,

0,
L X4

44 1. Uchitelle, Glass-Steagall vs. The Volcker Rule, New York Times, 22 January 2010, http:/
economix.blogs.nytimes.com/2010/01/22/glass-steagall-vs-the-volcker-rule (dostep: 5.07.2011 r.).

45 J. Vinals, Regulatory Reform in Difficult Times — A Tough Balancing Act, Berlin Conference on
Effective Financial Market Regulation after Pittsburgh — Achievements and Challenges, Berlin
2010.

46 K. Drawbaugh, A. Sullivan, Senate backs plan attacking ,too big to fail”, Reuters, 5 May, Wa-
shington 2010.
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ze reforma wprawdzie wstrzymuje proces deregulacji, ale nie odwraca skutkéw
tego procesu. W zadnym z wprowadzonych przepiséw nie przywrdocono zniesionego
w 1999 r. (ustawg Gramm-Leach-Bliley Act) rozdzialu pomiedzy bankami inwesty-
cyjnymi oraz bankami komercyjnymi. Eksperci, ktorzy dokonali analizy wprowa-
dzonych przepiséw, zwrécili tez uwage, ze nowe rozwigzania nie sg wyczerpujgce
i nie dajg pewnosci, ze system finansowy bedzie w przyszlosci efektywnie nadzoro-
wany oraz w taki sposéb regulowany, ze nie wystgpi kolejny kryzys systemowy*’.
Nie wszystkie elementy systemu shadow banking zostaly objete regulacjami. Do
kryzysu finansowego lat 2007-2008 w duzym stopniu przyczynily sie panstwowe
instytucje gwarancji kredytowych (Freddie Mac i Fannie Mae), tymczasem agen-
cjom tym we wprowadzanych regulacjach po§wiecono niewiele uwagis.

Nowe regulacje rynku finansowego w Stanach Zjednoczonych, obok réznych
stabych stron, majg jeden szczegdlnie istotny mankament. Calo§é wprowadzonych
rozwigzan dotyczy rynku finansowego w tym kraju. Tymczasem rozwdj tego rynku
byl w duzym stopniu rezultatem procesu globalizacji finansowej, ktory wystgpil
w ciggu minionych dwu dekad. Z tego wzgledu obok potrzeby uregulowania in-
stytucji i instrumentéw tworzacych rynek finansowy w Stanach Zjednoczonych,
wystepuje konieczno§é objecia systemem regulacji rowniez nie kontrolowanych
ponadnarodowych przeplywoéw kapitatu. Wynika z tego potrzeba ukierunkowania
regulacji systemu shadow banking nie tylko na zapewnienie wlasciwej struktury
rynku finansowego oraz prawidlowego funkcjonowania podmiotéw nalezacych do
tego systemu. Rownie wazne sg skutki wprowadzonych regulacji. Przed kryzysem
zlozona struktura rynku finansowego w Stanach Zjednoczonych umozliwiata sto-
sowanie arbitrazu regulacyjnego. Dokonana reforma moze wprawdzie ograniczy¢
dotychczasowe praktyki stosowania tego arbitrazu, ale jednocze$nie spowodowac,
ze mechanizm ten zostanie przeniesiony na miedzynarodowy rynek finansowy.
Taka perspektywa oznacza zagrozenie juz nie tylko dla najbardziej rozwinietych
rynkéw finansowych, lecz dla calego globalnego systemu finansowego. Wlasciwe
regulacje powinny wiec uwzgledniaé takg ewentualno$é i wychodzi¢ naprzeciw nie
tylko istniejgcym, ale roéwniez potencjalnym zagrozeniom.

47 D. Kaufmann, Financial Regulatory Reform: Less Than Meets the Eye on Financial Institutions,
More Than Meets the Eye on Oil Companies, The Brookings Institution 2010, www.brookings.
edu (dostep: 21.06.2011 r.).

48 Triumph of the Regulators, ,,The Wall Street Journal”, 28 June 2010, s. 13.
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PODSUMOWANIE

Jednym z najwazniejszych wnioskow wynikajgcych z kryzysu finansowego lat
2007-2008 jest to, ze rynki finansowe nie sg zdolne do samoregulacji zapewniajace;j
bezpieczne ich funkcjonowanie. Nie sprawdzila sie réwniez dotychczasowa polityka
nadzoru nad tymi rynkami. W okresie deregulacji dominowalo przekonanie, ze
nie nalezy rynkow finansowych obejmowaé wieloma szczegbélowymi wytycznymi,
gdyz bedzie to hamowato ich rozwdj. Pozostawiono swobode podejmowania inicja-
tyw regulacyjnych instytucjom nadzoru z przekonaniem, ze w przypadku pojawie-
nia sie zagrozen instytucje te skutecznie wykorzystaja swoje uprawnienia. Kryzys
udowodnil, ze ani same instytucje finansowe, ani organy nadzoru nie sg w stanie
zapewnic¢ bezpieczenstwa catego rynku finansowego. Po kryzysie podjeto wiele no-
wych inicjatyw regulacyjnych, co w przekonaniu analitykéw oznacza, ze zaczgl sie
kolejny etap rozwoju tych rynkéw. Juz dzi§ wyrazane sg opinie, ze bedzie to okres
reregulacji‘?.

Niestabilno§é rynku finansowego w Stanach Zjednoczonych wynika ze struktu-
ry tego rynku, ktora uksztaltowala sie w ciagu ostatnich dwu dekad. Do wystgpie-
nia zagrozen w duzym stopniu przyczynit sie system shadow banking. Jego rozwdj
wspieraly takie procesy, jak: przenoszenie dzialalnosci kredytowej poza tradycyjny
system bankowy, wzrost znaczenia pozabankowych instytucji finansowych oraz
wykorzystanie przez nie nowych, skomplikowanych instrumentéw finansowych.
Procesy te doprowadzily do powstania instytucji, ktére ze wzgledu na wielko§é
i ztozonos¢ realizowanych operacji oraz podejmowanie nadmiernego ryzyka okazaly
sie tak duze, ze ich funkcjonowanie prowadzilo do zagrozenia calego systemu finan-
sowego. System shadow banking jest jednym z czynnikéw, ktéry w bardzo duzym
stopniu przyczynit sie do kryzysu lat 2007-2008. Potwierdzajg to m.in. takie wy-
darzenia, jak: run na fundusze rynku pienieznego, destabilizacja funkcjonowania
funduszy hedgingowych, wystepowanie zjawiska rozproszenia zjawisk kryzysowych
z podmiotéw bezposrednio do§wiadczajacych niesprawnosci na podmioty, ktérych
funkcjonowanie pierwotnie wydawalo sie bezpieczne oraz utrata plynnoéci wielu
instytucji funkcjonujgcych na tym rynku.

Podjeta reforma regulacji rynku finansowego w Stanach Zjednoczonych (Dodd-
-Frank Act 2010) jest odpowiedzig na wstepujace zagrozenia. Jednym z jej celow jest
uregulowanie systemu shadow banking. Wéréd obszaréw objetych nowymi regula-
cjami znalazly sie kluczowe elementy tworzace ten system. Mozna do nich zaliczy¢
m.in. operacje warunkowego zakupu, fundusze rynku pienieznego i fundusze hedgin-
gowe oraz innowacje finansowe. Wprowadzane regulacje finansowe maja zapewnic,
ze w przyszlosci nie wystapia takie zagrozenia jakie spowodowal kryzys w latach
2007-2008. Mimo takiego zalozenia obecne reformy nie obejmujg wielu aspektow lub

49 Chained but untamed, ,, The Economist”, 14 May 2011, s. 3-4.
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wprowadzaja je tylko czeSciowo. Przykladem jest zamiar wprowadzenia zakazu in-
westowania przez banki wlasnych Srodkéw w fundusze hedgingowe i private equity.
W rzeczywistosci nastgpilo jedynie ograniczenie mozliwoSci inwestycyjnych bankow
do 3% kapitatéw wlasnych. Podobnie tylko czeSciowe ograniczenia dotycza handlu
instrumentami pochodnymi oraz wielu innych obszaréw systemu shadow banking.
Pewnych elementéw tego systemu w ogéle nie wzieto pod uwage (np. dziatalnosci
kredytowej Freddie Mac i Fannie Mae). Wydaje sie, ze wprowadzone regulacje sg nie-
zadowalajgce w stosunku do istniejgcych potrzeb uregulowania rynku finansowego
po kryzysie lat 2007-2008. Wobec wskazanych mankamentéw powstaje przekona-
nie, ze wprowadzona w Stanach Zjednoczonych reforma rynku finansowego nie jest
w stanie zapewni¢ w przyszloséci bezpieczenstwa tego rynku.

Bardzo waznym wyzwaniem, zwigzanym z funkcjonowaniem systemu shadow
banking, jest wystepowanie ryzyka systemowego. Dotychczasowa filozofia nadzoru
miala na celu zapewnienie poprawnego funkcjonowania pojedynczych podmiotow,
badz segmentow rynku finansowego, w tym gléwnie sektora bankowego. Wyda-
rzenia z lat 2007-2008 potwierdzily, ze nie w tym kierunku powinny i$¢ wpro-
wadzane rozwigzania. Kryzys finansowy byl bowiem wynikiem proceséw, ktore
w duzym stopniu wystapily poza sektorem tradycyjnej bankowosci. Na tej pod-
stawie mozna wnioskowa¢, ze kluczem do eliminacji nieprawidlowosSci na rynku
finansowym powinno by¢ ukierunkowanie regulacji na sektor niebankowy. Dopdki
podmioty funkcjonujace we wszystkich segmentach rynku finansowego oraz sto-
sowane instrumenty finansowe nie beda podlegaly jednolitym wytycznym, bedzie
wystepowalo dgzenie do podejmowania arbitrazu regulacyjnego. Taka sytuacja po-
woduje powstanie ryzyka systemowego. Ostatni kryzys finansowy udowodnit, jak
duze zagrozenie wynika z powigzan istniejgcych pomiedzy wszystkimi podmiotami
funkcjonujacymi na rynku finansowym oraz wplywu duzych podmiotéw na caty
rynek. Zaréwno z perspektywy pojedynczych instytucji finansowych (zbyt duzych by
upasé), jak réwniez z punktu widzenia calego systemu finansowego, obecna refor-
ma regulacji w Stanach Zjednoczonych uwzglednia bezpieczenstwo tego systemu,
ale nadal nie zapewnia jego stabilnosci.

Abstract

The changes that have occurred on U.S. financial market over the last several
years have led to a dynamic growth of this market. In the past, deposit and credit
activities were carried out mainly by banks. Currently, these transactions are con-
ducted by both the banking sector, as well as by several institutions operating in the
financial market which, however, do not belong to the traditional banking sector.
Due to the fact that non-banking financial institutions were not subject to applicable
regulations and a safety net, they have been named shadow banking system.

127



Bezpieczny Bank
1(46)/2012

The article describes the system of shadow banking and presents the significan-
ce of this system during the financial crisis of 2007-2008. Events that occurred in
the financial market have confirmed that shadow banking not only contributed to
the occurrence of the crisis but also gave it the character of a systemic crisis. Based
on the findings on the causes of the crisis new financial market regulations were
introduced in the United States. Although these regulations increase the safety of
this market, they still fail to provide its stability.
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Aneks 1.
Znaczenie wybranych instytucji i instrumentéw tworzacych system shadow
banking (stan na sierpien 2007 r.) oraz najwazniejsze niesprawnosci jakie

mog3a generowac te elementy

Posiadane
Element . ..
shadow aktywa lub Niesprawnosci generowane przez wybrane
. realizowane elementy systemu shadow banking
banking .
transakcje
Fundusze |3,56 bilion6w |Fundusze rynku pienieznego mogg byé¢ zagrozone
rynku dolaréw w sytuacji wystgpienia niesprawnos$ci na rynku
pienieznego finansowym, ze wzgledu na duze inwestycje tych
podmiotéw w papiery wartoSciowe emitowane
w drodze sekurytyzacji aktywow.
W sytuacji wystgpienia problemoéw tych funduszy
moze zdarzy¢ sie masowe wycofywanie srodkéw przez
uczestnikéw, co pogltebi spadki wartosci jednostek
uczestnictwa, a jednocze$nie zmniejszy plynnosé na
rynku pienieznym.
Fundusze |Globalne Problem nadmiernej dzwigni finansowej — w sytuacji
hedgingowe |aktywa obnizenia wyceny sekurytyzowanych papieréow
funduszy wartoSciowych nastepuje adekwatne zmniejszenie
hedgingowych | kapitatéw tych funduszy oraz pojawia sie wezwanie
byly szacowane |do uzupelnienia kapitalu.
na okoto . : :
2 biliony Podobnie jak inne instytucje tworzgce system shadow
dolaréw banking braly udzial w transferze ryzyka na calym
rynku finansowym, a takze przeniesieniu tego ryzyka
z rynku finansowego do sfery realnej gospodarki.
Operacje Wedlug szacun- | Operacje warunkowego zakupu wraz z innymi
warunkowe- | kow wartosc transakcjami zapewnialy plynno§é finansowa dla
go zakupu |transakcji repo |instytucji tworzgcych system shadow banking.
(ang. zostala wyce- Analogicznie jak w tradycyjnym systemie bankowym,
repurchase |niona na 6 bi- |réwniez w przypadku shadow banking system istnialo
agrement) |lionéw dolaréw, |zagrozenie runu na ten system i utrata plynnoSci
natomiast cal- |przez poszczegolne instytucje. W przypadku paniki
kowite aktywa |na rynku operacji warunkowego zakupu wystepowato
sektora banko- |zagrozenie braku rolowania operacji repo i w ten
wego w Stanach | spos6b przeniesienie negatywnego oddzialywania
Zjednoczonych |na instytucje finansowe biorgce udziat w tych
na 10 bilionéw |transakcjach.
dolaréw

131




Bezpieczny Bank

1(46)/2012
Posiadane
Element . .
shadow aktywa lub Niesprawnosci generowane przez wybrane
. realizowane elementy systemu shadow banking
banking 5
transakcje

Instrumen- | Wedlug danych |Pozagietdowy rynek instrumentéw pochodnych

ty pochodne | BIS w 2007 r. | nie podlegal regulacjom. Tym samym istnialto
iinnowacje |wartoSé trans- |zagrozenie nadmiernego ryzyka oraz wystepowal brak
finansowe |akcji na rynku |mechanizméw umozliwiajgcych tagodzenie skutkéw

nieregulowa- tego ryzyka.

nym wynosila e .

678 bilionow Wystepowala trudnos§é identyfikacji miejsca
dolaréw wystepowania ryzyka i pomiaru jego wielko$ci.

Zrédlo: Y. Nersisyan, L.R. Wray, The Global Financial Crisis and the Shift to Shadow Banking,
Levy Economics Institute, Working Paper No. 587, New York 2010, s. 9-15; Z. Pozsar, T. Adrian,
A. Ashcraft, H. Boesky, Shadow Banking, Federal Reserve Bank of New York Staff Reports No 458,
New York 2010, J.C. Stein, Securization..., op. cit., s. 6; W. Nawrot, Globalny kryzys..., op. cit.,
P. Tucker, Shadow banking, financing markets and financial stability, Bank of England, London
2010, s. 7-8; dane pozyskane z Investment Company Institute; J. Kulig, Meandry globalizacji XXI
wieku, Wydawnictwo Vizja & IT, Warszawa 2010, s. 61.
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