Nowe regulacje nie zlikwiduja shadow bankingu
Copyright Andrzej Swiderski
/forma/debata/nowe-regulacje-nie-zlikwiduja-shadow-bankingu/

Nowe regulacje nie zlikwiduja shadow bankingu

Historia polityki gospodarczej jednoznacznie potwierdza, iz pomysty szczegétowego odgdérnego
»dekretowania” sfer dziatalno$ci gospodarczej, poprzez normy nakazujgce podjecie pewnych dziatan
lub zakazujace podejmowania innych (czesto w oderwaniu od zasad ekonomii) niosty niedogodnosci,
a tylko sporadycznie rozwigzywaty problemy lezgce u ich podstaw.

Klasycznym przyktadem jest prohibicja w Stanach Zjednoczonych w okresie dwudziestolecia
miedzywojennego (lata 1919-1933), ktdéra nie wyeliminowata spozycia alkoholu, a spotegowata inne
problemy spoteczne (m.in. poprzez nizsze wptywy podatkowe pahstwa w czasach Wielkiego Kryzysu,
wzrost korupcji i przestepczosci zorganizowanej, czy tez wzrost dziatah nakierowanych na obejscie
prawa).

Przypadek Amber Gold - cho¢ z catg pewnoscig naganny i bynajmniej nie jedyny w Polsce - stanowi¢
ma gtéwny motyw dla podjecia dziatan legislacyjnych, skierowanych wobec ogétu podmiotéw nie
bedgcych bankami, a prowadzgcych dziatalnos¢ finansowg i inwestycyjng okreslang mianem
.bankowosci cienia” (shadow banking).

Prawo polskie i pozostate regulacje

Przed podjeciem nowych dziatan legislacyjnych nalezatoby najpierw:

- ustali¢, jakie dziatania lub zachowania charakteryzujg shadow banking w warunkach polskich
(precyzyjne okreslenie przedmiotu dziatalnosci tych instytucji),

- przeanalizowad obowigzujgce unijne oraz polskie akty normatywne, ktdére okreslajg podstawy
prawne dziatalnosci parabankéw (przestanki stosowania oraz zakres przedmiotowy przepiséw),

- dokona¢ oceny istniejgcych norm o charakterze administracyjno-karnym, ze szczegélnym
uwzglednieniem mozliwosci ich zastosowania w analizowanych okolicznosciach faktycznych. Celem
jest wskazanie niepozgdanych czyndédw lub zachowan, ktére obecnie nie podlegajg penalizacji, a
zdaniem ustawodawcy powinny jej podlegad.

Z ostatnim ze wskazanych punktéw posrednio taczy sie kwestia wyktadni przepiséw juz istniejgcych.
Chodzi m.in. o orzecznictwo sgdowe, czy tez stanowiska oraz wigzace wytyczne organéw nadzoru,
zaréwno polskich, jak i unijnych. Niezbednym warunkiem dla ,,uzdrowienia” sytuacji jest ustalenie, co
nie zadziatato w sposéb prawidtowy i jakie sg tego Zrédta. Czy natomiast niezbedne jest
wprowadzenie nowych regulacji prawnych, czy wystarczajgca bytaby zmiana przepiséw
obowigzujgcych, to juz kwestia techniczna, by nie rzec - wtérna.
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Rada Stabilnosci Finansowej (Financial Stability Board, FSB), w dokumencieShadow Banking:
Strengthening Oversight and Regulation scharakteryzowata w sposdb ogoélny tzw. rownolegty system
bankowy (shadow banking system) jako ,system posrednictwa kredytowego angazujgcy podmioty
oraz dziatania (czynnosci) spoza systemu bankowego”.

Kryteria zaproponowanej definicji z pewnoscig nie sposdéb uznad za ostre, stad rada, przedstawiajac
dalej szczegétowe propozycje dla ustalenia zakresu podmiotowego i przedmiotowego
terminu shadow banking, koncentrowata sie na:

- ustaleniu zasad monitorowania oraz regulacji ,réwnolegtego systemu bankowego”,

- zapoczagtkowaniu analiz koniecznych dla ustalenia oraz oceny ryzyka systemowego zwigzanego
zshadow banking system, jak i

- okresleniu zakresu mozliwych do zastosowania Srodkéw regulacyjnych (identyfikacja
instrumentarium prawnego).

Podobne zatozenia przyjeta réwniez Komisja Europejska w dokumenciekonsultacyjnym ,Zielona
Ksiega ROwnolegty System Bankowy"”, dazac do doprecyzowania zakresu podmiotowego i
przedmiotowego terminu shadow banking, ktéry stanowi punkt wyjscia do dalszych dyskusji.

Podmiot oraz przedmiot nowych regulacji

Rozwazajgc kwestie, kto powinien podlega¢ nowym regulacjom (aspekt podmiotowy), Komisja
zaproponowata szerokie ujecie przysztej regulacji. Wskazano tam m.in. podmioty dziatajgce poza
systemem bankowym, ktére:

- przyjmujg Srodki w sposéb majacy cechy przyjmowania depozytéw,

- modyfikujg terminy zapadalnosci (ptatnosci) lub ptynnosé (np. poprzez zamiane wierzytelnosci
dtugoterminowych w papiery wartosciowe o charakterze dtuznym),

- zajmujg sie transferem ryzyka kredytowego,

- stosujg - zaréwno bezposrednio, jak i posrednio - dzwignie finansowa.
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Aspekt przedmiotowy dodatkowo uzupetniono o sekurytyzacje wierzytelnosci, pozyczanie papieréw
wartosciowych oraz transakcje z udzielonym przyrzeczeniem prawa odkupu (transakcje repo). Nalezy
rowniez odnotowac przestane Komisji Europejskiej polskie stanowiskow tym przedmiocie, bedgce
odpowiedzig Rady Ministréw na wyzej wskazany dokument konsultacyjny.

Przyczyn koniecznosci uregulowania dziatalnosci prowadzonej przez instytucje parabankowe
upatrywad trzeba w licznych naduzyciach dotyczgcych sekurytyzacji kredytéw hipotecznych w
Stanach Zjednoczonych. Szczegdlnie tych zwigzanych z nieprawidtowg ocenga ryzyka kredytowego w
przypadku strukturyzowanych instrumentéw finansowych, takich jak asset-backed commercial
paper (ABCP), asset-backed security (ABS), czy tez collateralized debt obligation(CDO), ktére
powstawaty w wyniku sekurytyzacji. Liczba oraz wartos¢ transakcji, ktérych strong byty podmioty nie
podlegajace szczegbtowemu nadzorowi, zaczety zagrazac¢ stabilnosci systemu finansowego w skali
globalnej.

Polska specyfika shadow banking

Majac jednak na wzgledzie krajowe realia oraz plany legislacyjne i zapatrywania Rady Ministréw,
zakres przedmiotowyshadow banking w Polsce obejmie przede wszystkim udzielanie odptatnych
pozyczek pienieznych. Nie bedg to kredyty, z uwagi na obowigzujgce ograniczenia podmiotowe.
Strong umowy kredytowej z definicji jest podmiot bedgcy bankiem (por. tres¢ art. 69 ust. 1 ustawy
Prawo bankowe).

Zakresem regulacji zostanie takze objete inwestowanie powierzonych srodkéw na rynkach
finansowych. Jest to bowiem domena bankowosci inwestycyjnej, powigzanej z dziatalnoscig
maklerskg oraz pozostatymi inwestycjami na rynkach kapitatowych lub towarowych. Do
przedmiotowej kategorii mozna réwniez zaliczy¢ transakcje dotyczace towarowych oraz finansowych
instrumentéw pochodnych. Moga by¢ one zawierane przez podmioty nie bedgce bankami lub nie
podlegajgce regulacjom ostroznosciowym na poziomie réwnowaznym z bankami, ktére najczesciej
funkcjonujg w oparciu o prawo innego panstwa (dziatalnos¢ tzw. prywatnych wehikutéw
inwestycyjnych).

Jest to istotne, gdyz wskazane sfery dziatalnosci - dziatalno$¢ pozyczkowa oraz inwestowanie
srodkéw finansowych - mogg by¢ w pahnstwach cztonkowskich Unii Europejskiej odmiennie
regulowane. Zalezy to od prawa pahstwa siedziby oraz od rodzaju podmiotu, ktéry dang dziatalnos¢
prowadzi. Réznice w regulacjach dajg mozliwos¢ skorzystania z tzw. arbitrazu regulacyjnego. Arbitraz
taki polega na dazeniu podmiotu do prowadzenia dziatalnosci w formie prawnej lub na podstawie
regulacji, z ktérymi przepisy prawa wigza mozliwie najmniejsze wymogi nadzorcze, ograniczenia dla
prowadzonej dziatalnosci lub zwigzane z tym koszty. Dziatania takie sg przyktadem optymalizacji
prawnopodatkowej w prowadzonej dziatalnosci gospodarcze;j.

Dziatalnos¢ pozyczkowa
W Polsce takim przyktadem optymalizacji moze by¢ szeroko rozumiana dziatalnos¢ pozyczkowa

(substytut kredytu bankowego), wykonywana najczesciej przez podmioty w formie spétek
kapitatowych, na podstawie przepiséw kodeksu cywilnego normujgcych:
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- umowe pozyczki (art. 720-724),

- depozyt nieprawidtowy (art. 845), czy tez

- uzytkowanie nieprawidtowe (art. 264).

Przedmiotem umowy pozyczki pienieznej sg pienigdze nalezace do pozyczkodawcy. Watpliwosci
moga powstaé w sytuacji, gdy dany podmiot réwnoczesnie funkcjonuje na rynku finansowym - na
podstawie tych samych, wskazanych wyzej przepiséw - réwniez jako pozyczkobiorca (wyrazne
nawigzanie do bankowosci uniwersalnej).

W przypadku pieniedzy lub rzeczy oznaczonych co do gatunku przejscie prawa wiasnosci nastepuje z
chwilg ich wydania (art. 720 § 1 w zwigzku z art. 155 § 2 KC). Podobny zapis, dotyczgcy momentu
przejscia prawa wtasnosci, zawarto w przepisie normujagcym uzytkowanie nieprawidtowe (art. 264 zd.
1 KC), natomiast regulacja depozytu nieprawidtowego nakazuje w tym zakresie odpowiednio
stosowad przepisy o pozyczce.

Umowa pozyczki ma co do zasady charakter nieodptatny (art. 720 § 1 KC), jednak brak jest
przeszkdd, by strony uregulowaty te kwestie w sposéb odmienny (np. poprzez zastrzezenie w
umowie odsetek, obowigzku zaptaty ustalonej kwotowo sumy pienieznej, przeniesienia wtasnosci lub
innych praw majatkowych, ustalenie prawa do pobierania pozytkéw z okreslonej rzeczy, bad?z
zobowigzania do dokonania okreslonej czynnosci), jak réwniez zabezpieczyty w inny sposéb sptate
pozyczki wraz z ustalonym wynagrodzeniem.

Tymczasem art. 171 ust. 1 ustawy Prawo bankowe penalizuje ,(...) dziatalnos¢ polegajaca na
gromadzeniu srodkéw pienieznych innych oséb fizycznych, prawnych lub jednostek organizacyjnych
niemajacych osobowosci prawnej, w celu udzielania kredytéw, pozyczek pienieznych lub obcigzania
ryzykiem tych srodkéw w inny sposéb”. Warto jednak zauwazy¢, ze ,gromadzenie srodkéw
pienieznych innych oséb” nie jest rbwnoznaczne z gromadzeniem srodkéw pienieznych
pochodzacych od innych oséb. Drobna, ale bardzo istotna réznica.

Kolejnym zZrédtem kontrowersji moze by¢ wysokos¢ odsetek oraz réznego rodzaju ,,optat
dodatkowych” w takich transakcjach. Nierzadko nalezatoby, a niekiedy wrecz trzeba,
zakwestionowa¢ nadmierng wysokos¢ okreslonych w umowie odsetek, optat lub prowizji za
udzielenie pozyczki. Nie nalezg do rzadkosci sytuacje, gdy catkowity koszt udzielenia pozyczki
krétkoterminowej przekraczatby tysigc procent, jezeli bytby analizowany w ujeciu rocznym. Nalezy
jednak pamietad, iz taka informacja réwnie czesto jest umieszczona w umowie w sposéb nie budzacy
watpliwosci, zas ustalona kwota ma za zadanie zrekompensowa¢ pozyczkodawcy wysokie ryzyko
kredytowe, dotyczace osoby pozyczkobiorcy.
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Na rynku finansowym w Polsce dziatajg w sektorze shadow bankingu zaréwno osoby fizyczne i
prawne juz umieszczone na tzw. ,listach ostrzezen” Komisji Nadzoru Finansowego, podmioty, ktére
jeszcze nie zostaty na nich uwzglednione (np. z uwagi na brak powiadomienia KNF o watpliwosciach
dotyczgcych ich dziatalnosci), jak i podmioty, w odniesieniu do dziatalnosci ktérych organy nadzoru
nie zgtaszajg zastrzezenh.

Sytuacja podmiotéw parabankowych wygladaé bedzie podobnie takze w innych panstwach
europejskich. Zagrozenia zwigzane z inwestycjami na rynku kapitatowym nie sg bynajmniej
wytgcznie polskg dolegliwoscia, skoro ESMA (Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw
WartoSciowych) niedawno opublikowata - w kazdym sposréd jezykéw urzedowych UE - dokument
ostrzegajacy inwestoréw przed zagrozeniami dotyczacymi inwestowania on-line. Tematyka jedynie
posrednio dotyczy shadow bankingu, jednak zawarte tam informacje lub zalecenia wcale nie tracg na
znaczeniu.

Podsumowujac nalezy stwierdzi¢, ze cho¢ przedmiot dziatalnosci podmiotéw parabankowych oraz
sposdéb jej prowadzenia moga by¢ diametralnie rézne, to ich postrzeganie przez uczestnikéw obrotu
czesto nadal bywa jednakowe.

Warto sie wiec zastanowié, czy zamiast forsowa¢ pomysty o zakazach lub mnozeniu ograniczen dla
prowadzenia tego rodzaju dziatalnosci, nie bedzie korzystniej - zaréwno dla panstw, inwestoréw lub
klientéw, jak i naturalnie dla samych podmiotéw zaliczanych do sektora shadow banking -
skoncentrowad sie na dziataniach korygujacych, naprawczych. Skoro istnieje popyt na tego rodzaju
ustugi, to - wczesniej, czy pbzniej - pojawi sie i strona podazowa. Przytoczony na

wstepie casus prohibicji zdaje sie by¢ nader aktualny.

Autor jest prawnikiem, wspdtpracownikiem naukowym w Instytucie Allerhanda w Krakowie
przygotowuje rozprawe doktorskg w przedmiocie kredytowych instrumentéw pochodnych OTC.

&gt; Ostrzezenia KNF
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http://www.esma.europa.eu/system/files/investor_warning_-_pl.pdf
http://www.finansowy.allerhand.pl/
http://bip.knf.gov.pl/?l=/Urzad_Komisji/042_Ostrzezenia_publiczne/000_index.html

