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Wstęp

Zadaniem nauki jest poszukiwanie racjonalnych rozwiązań dla cywilizacyjnych wy-
zwań współczesnego świata. Jednym z takich kluczowych wyzwań jest także rozwój 
zrównoważony. Idea zrównoważonego rozwoju jest niezwykle obiecująca, ale z całą 
pewnością wymaga ogromnego zaangażowania ekonomistów. Nauki ekonomiczne, 
a w tym dyscyplina nauki „finanse”, podejmują to wyzwanie. Wiele badań, spotkań, 
konferencji i publikacji służy naukowej analizie oraz praktycznej implementacji za-
sad zrównoważonego rozwoju we współczesnej gospodarce w zakresie finansów 
i rachunkowości.

Proces naukowego opracowywania problemu trwa, a społeczna ewolucja biz-
nesu dostarcza ambitnych tematów badawczych. Po latach pracy możemy wskazać 
zarówno na konkretne sukcesy, jak też i na wiele wątpliwości w zakresie koncepcji 
zrównoważonych finansów. Materialnym dowodem naukowego wkładu w posze-
rzanie wiedzy są publikacje. Znaczna część aktualnego dorobku naukowego dys-
cypliny „finanse” dotycząca zrównoważonego rozwoju jest już od lat regularnie 
prezentowana w Pracach Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu. 
Kontynuujemy ten cykl opracowań.

W niniejszym tomie zebraliśmy wyselekcjonowane artykuły autorów z wielu 
uznanych ośrodków naukowych w Polsce. Ich tematyka skoncentrowana jest na za-
gadnieniach finansów i zrównoważonego rozwoju. Przedstawiono w nich doskonałe 
rozważania teoretyczne oraz konkretne przykłady z praktyki gospodarczej. Każdy 
artykuł stanowi inspirujący materiał naukowy.

Szczególne podziękowania należą się nie tylko Autorom, ale także Recenzen-
tom, którzy podjęli trud oceny nadesłanych materiałów. Jako redaktorzy tomu wraz 
z Autorami i Recenzentami mamy nadzieję, że poprzez publikację naszego wspólne-
go dzieła wnosimy istotny wkład w naukowe opracowanie problematyki finansowa-
nia zrównoważonego rozwoju.

Leszek Dziawgo, Leszek Patrzałek
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Streszczenie: Zmiany spowodowane wpływem kryzysu finansowego znajdują swoje od-
zwierciedlenie w instytucjonalnej strukturze systemu finansowego. Na rynkach finansowych, 
a zwłaszcza w sektorze świadczącym usługi bankowe pojawiają się nowe typy, rodzaje insty-
tucji/podmiotów, których działalność jest jeszcze słabo rozpoznana, niezbadana i w niewielkim 
zakresie zidentyfikowana pod względem korzyści i zagrożeń wynikających z ich funkcjono-
wania na rynku. W opracowaniu zarysowane zostaną podstawowe uwarunkowania, czynniki 
i determinanty wpływające na obecny kształt struktury organizacyjnej systemu finansowego 
w kontekście możliwości rozwoju sektora shadow banking. Istotne jest wskazanie skali zapo-
trzebowania na usługi i produkty typowe dla podmiotów zaliczanych do tego sektora oraz wy-
nikające z tego faktu określone korzyści i zagrożenia. Zasadniczym celem niniejszego artykułu 
jest zaprezentowanie istoty, roli i znaczenia sektora shadow banking jako trwałego elementu 
sektora finansowego, który kształtuje się w ramach pokryzysowych zmian organizacyjno-praw-
nych na rynku usług finansowych na świecie i w Polsce. Zjawisko to można zdefiniować jako 
efekt tworzenia się zmodyfikowanego systemu finansowego, opartego na zasadach zrównowa-
żonego rozwoju, który odpowiadać będzie nowym potrzebom, wyzwaniom i możliwościom 
rynkowym oraz uwzględniać potrzeby zrównoważonego rozwoju społeczno-ekonomicznego 
kraju. Na tle zmian zachodzących na rynku usług finansowych powstaje jednak pytanie, czy 
podmioty zaliczane do sektora shadow banking na stałe wpiszą się do systemu finansowego, 
czy też poprzez nowe regulacje i normy funkcjonowania należy ograniczyć i zminimalizować 
ich znaczenie na rynku usług finansowych. W kontekście tak sformułowanego pytania istotne 
wydaje się zaprezentowanie dotychczasowych doświadczeń w zakresie działalności sektora sha-
dow banking, efektów prowadzonej działalności i perspektyw jego rozwoju. 

Słowa kluczowe: kryzys finansowy, system finansowy, shadow banking.

* Projekt został sfinansowany ze środków Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie 
decyzji numer DEC-2013/09/B/HS4/03610. 
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Summary: Changes as consequences of financial crisis reflect in the institutional structure of 
financial system. On the financial markets and particularly in the sector of banking services 
one can observe the appearance of new types of institutions/market players, whose activity is 
poorly recognized, not investigated and not identified in terms of strengths and threats in their 
operation on the financial markets. One of observed post crisis changes and consequences of 
a new situation on the financial market is the dynamic development of shadow banking sector. 
One can conclude that the development of shadow banking sector is a response of the financial 
crisis on the market. In this article the author presents requirements, conditions, and determi-
nants influencing current shape of organizational structure of financial system from the point 
of possible development of shadow banking sector. The important thing is to point the scale of 
demand on services and products typical of players in this sector and certain advantages/utilities 
and threats. The key point of this article is to discuss the necessity, functions and importance of 
shadow banking sector as a constant element of financial sector, which is shaping in frames of 
organizational and legislation post crisis changes in the financial services market in the world 
and in Poland. The phenomena of shadow banking development could be defined as a result of 
reshaping a modified financial system based on principles of sustainable development, which re-
flects new needs, challenges and market realities. Taking the changes into consideration, a ques-
tion appears: Will players of shadow banking sector be a stable part of financial system or using 
various regulations and new forms of functioning one can decrease the operation scale of that 
type of financial market players? It is important to discuss the up-to-date experience in the 
area of shadow banking functioning and perspectives of its development.

Keywords: financial crisis, financial system, shadow banking.

1. Wstęp

Zmiany spowodowane wpływem kryzysu finansowego znajdują swoje odzwiercie-
dlenie w instytucjonalnej strukturze systemu finansowego. Na rynkach finansowych, 
a zwłaszcza w sektorze świadczącym usługi bankowe pojawiają się nowe instytucje/
podmioty, których działalność jest słabo zbadana, często pozostająca poza sektorem 
nadzorowanym przez władze publiczne, a przez to niezidentyfikowana pod wzglę-
dem skali prowadzonej działalności oraz wynikających z tego faktu korzyści, zagro-
żeń i ryzyk. Bardzo często są to podmioty, które szybko dostrzegają lukę na rynku 
usług finansowych powstającą w wyniku zmian prawnoorganizacyjnych w pokryzy-
sowym systemie finansowym. Zasadniczym elementem ich przewagi rynkowej jest 
możliwość szybkiego dostosowywania się do potrzeb klientów, mniej rygorystycz-
ne wymogi nadzorczo-ostrożnościowe (lub ich całkowity brak) oraz konkurencyjna 
oferta produktowo-usługowa. Tego typu podmioty zaliczane są bardzo często do 
sektora, który określa się ogólnie mianem shadow banking1. 

1 Shadow banking określany jest w polskiej literaturze przedmiotu jako: bankowość równoległa, 
bankowość cienia czy sektor parabankowy i definiowana jako sektor świadczący usługi bankowe (fi-
nansowe) przez podmioty niezaliczane do tradycyjnego (kontrolowanego, nadzorowanego, regulowa-
nego) sektora finansowego. W opinii NBP parabanki lub wręcz piramidy finansowe mylone są często 
[por. https://www.nbportal.pl/wiedza/artykuly/finanse/shadow_banking] z pojęciem bankowości cie-
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Celem niniejszego artykułu jest zaprezentowanie istoty i znaczenia sektora sha-
dow banking jako nowego elementu sektora finansowego, który tworzy się w ra-
mach pokryzysowych zmian na rynku usług finansowych. Zjawisko to jest efektem 
zachodzących zmian zmierzających do utworzenia, zmodyfikowanego, zrównowa-
żonego i zaktualizowanego do nowych potrzeb oraz uwarunkowań społeczno-eko-
nomicznych, systemu finansowego. Na tle zmian instytucjonalnych zachodzących 
na rynku usług finansowych powstaje pytanie: czy podmioty zaliczane do sektora 
shadow banking na stałe wpiszą się do systemu finansowego, czy też poprzez różne-
go rodzaju regulacje i normy funkcjonowania należy ograniczyć skalę ich działalno-
ści na rynku usług finansowych. Udzielanie jednoznacznej odpowiedzi na tak sfor-
mułowane pytanie nastręcza pewnych trudności i ograniczeń. Wynikają one przede 
wszystkim z ograniczonych możliwości identyfikacji sektora shadow banking, jego 
jednoznacznego zdefiniowania, określenia skali prowadzonej działalności czy też 
zidentyfikowania skali zapotrzebowania na świadczone usługi. Ponadto podkreślić 
należy, że sektor shadow banking nie podlega kontroli ze strony instytucji publicz-
nych, nie jest prowadzona także statystyka publiczna, a pojawiające się na rynku pod-
mioty są bardzo zróżnicowane pod wieloma względami (jak np. struktura własności, 
rodzaj usług finansowych oraz zakresu i skali prowadzonej działalności operacyjnej). 
Dlatego należy rozpocząć dyskusję, której celem będzie m.in. identyfikacja skali dzia-
łalności sektora shadow banking, określenie zapotrzebowania na jego funkcjonowanie 
z punktu widzenia rozwoju systemu finansowego oraz zaspokajania obecnych i przy-
szłych potrzeb społeczeństwa, a także identyfikacji ryzyka, które mogą towarzyszyć 
działalności tego typu instytucji finansowych na rynku. Stąd też istotne wydaje się 
także ogólne zaprezentowanie dotychczasowych doświadczeń w tym zakresie i na-
kreślenie perspektyw rozwoju sektora shadow banking.

2. Zrównoważony rozwój systemu finansowego – 
istota zjawiska i zarysowujące się tendencje 

Punktem wyjścia rozważań związanych z określeniem zasadności zdefiniowania 
i włączenia do instytucjonalnej struktury system finansowego sektora shadow banking 
jest jego identyfikacja oraz określenie potrzeb i możliwości funkcjonowania instytu-
cji tworzących ten sektor na rynku usług finansowych. Rozwój systemu finansowego 
w oparciu o zasady rozwoju zrównoważonego wymaga stałego uwzględniania zmian 
zachodzących na rynku, ich identyfikacji i analizy. Zagadnienia związane z rozwojem 

nia. Przez system banków cieni (Shadow Banking System) rozumie się tymczasem bardziej wyrafino-
wane instytucje finansowe, takie jak fundusze hedgingowe, fundusze rynku pieniężnego oraz struktu-
ryzowane fundusze inwestycyjne (SIV), które nie podlegają nadzorowi finansowemu. Pożyczają one 
pieniądze w zamian za papiery wartościowe o niskiej stopie zwrotu w krótkim terminie płatności, 
równocześnie dokonując odwrotnej operacji z udziałem papierów wartościowych o wysokiej stopie 
zwrotu i długim terminie płatności. 
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zrównoważonym rozpatrywać należy w ujęciu makro-, jak i mikroekonomicznym, 
a także w różnych aspektach i uwarunkowaniach prawnych, organizacyjnych i finan-
sowych. Postulat ten odnosi się także do zmian zachodzących w sektorze finansowym. 
Definiując pojęcie zrównoważonego rozwoju (w tym także w odniesieniu do sektora 
finansowego), podkreślić należy, że powinien on zapewnić społeczeństwu oraz przy-
szłym pokoleniom spełnienie wysokich standardów życia [Rogall 2010]. Ponadto 
rozwój zrównoważony definiowany jest jako stan, który pozwala na wykorzystanie 
istniejącego obecnie potencjału, możliwości i zasobów w celu osiągnięcia korzyści 
społecznych, ekonomicznych i ekologicznych w takim zakresie, aby nie ograniczać 
możliwości rozwojowych w przyszłości [Sommer 2005, Jasiński 2007]. Postulując 
potrzebę wprowadzenia zrównoważonego, pod względem instytucjonalnym, orga-
nizacyjnym, kapitałowym i prawnym, systemu finansowego, należy jednoznacznie 
określić miejsce oraz rolę systemu finansowego w gospodarce, jak również przywró-
cić jego pierwotne funkcje. Przyjęcie strategii zrównoważonego rozwoju w systemie 
finansowym powinno służyć przede wszystkim stworzeniu warunków takiego stymu-
lowania procesów rozwojowych w gospodarce, aby istniała możliwość wykorzysta-
nia istniejącego potencjału ekonomicznego i społecznego w gospodarce (w tym także 
potencjału różnorodnych podmiotów finansowych), w celu zaspokajania obecnych 
i przyszłych potrzeb finansowych w społeczeństwie [Pisano 2012].

Zmiany, z jakimi mamy do czynienia w ostatnich latach w systemie finansowym, 
są z jednej strony skutkiem globalnego kryzysu finansowego, wzrostu upadłości 
banków, utraty zaufania ze strony klientów oraz nowych wymogów ostrożnościo-
wych i regulacyjnych. Z drugiej strony jest to efekt poszukiwania nowego mode-
lu funkcjonowania i organizacji systemu finansowego, którego zasadniczym celem 
jest dostosowanie się do nowych uwarunkowań ekonomicznych i społecznych, ska-
li i zakresu zapotrzebowania na usługi i produkty finansowe oraz obowiązujących 
nowych zasad i wymogów formalnych. Elementy te stanowić powinny podstawę 
podjęcia dyskusji w zakresie wprowadzania zmian w organizacji i funkcjonowaniu 
poszczególnych instytucji finansowych oraz tzw. nowego porządku instytucjonalne-
go w systemie finansowym, wynikającego z konieczności pokryzysowego zdefinio-
wania systemu finansowego jako całości oraz jego roli w systemie gospodarczym.

W tym kontekście warto zastanowić się nad przyjęciem koncepcji zrównowa-
żonego – pod względem instytucjonalnym – rozwoju systemu finansowego opar-
tego na wykorzystaniu obecnych uwarunkowań prawnoorganizacyjnych oraz jego 
potencjale rozwojowym. Kwestia identyfikacji i zarządzania ryzykiem w sektorze 
shadow banking jest niezwykle ważna, ale nie zbadana szczegółowo, co wynika 
z jego stosunkowo niedługiego funkcjonowania na rynku i kształtującej się dopiero 
organizacji wewnętrznej.
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3. Istota działalności i próba zdefiniowania 
sektora shadow banking w ujęciu globalnym 

Zjawisko shadow banking pojawiło się pod koniec lat 60. XX wieku przede wszyst-
kim w USA. Za prekursora, który podjął próbę określenia i zdefiniowania instytucji 
shadow banking, uważa się ekonomistę Paula McCulleya, który w 2007 r. wskazał na 
shadow banking jako tajemniczy system bankowy zbudowany w oparciu o instrumen-
ty pochodne i niedotknięty przez regulacje [Fein 2013]. McCulley w swoich badaniach 
odniósł się jednak wyłącznie do sytuacji w Stanach Zjednoczonych i skoncentrował się 
głównie na analizie instytucji pozabankowych zaangażowanych w realizację transak-
cji terminowych. Od lat 70. nastąpił dynamiczny wzrost wartości rynku shadow ban-
king, do tego stopnia, że w 1995 r. wartość zobowiązań USA przekroczyła wartość 
zobowiązań tradycyjnego sektora bankowego [ECB 2012]. Tak gwałtowny wzrost 
tej części rynku finansowego w USA był efektem przede wszystkim ekspansji pod-
miotów z rynku pieniężnego (Money Market Mutual Funds, MMMFs), sekuryty-
zacji i realizacji transakcji repo (warunkowego zakupu). Rozmiary i różnorodność 
instytucjonalna sektora shadow banking w USA jest nieporównywalnie duża w od-
niesieniu do rynku europejskiego. Jednak zarówno w Europie, jak i krajach stre-
fy euro także obserwujemy dynamiczny wzrost aktywów sektora shadow banking, 
zwłaszcza w takich krajach, jak Holandia i Luksemburg [Bakk-Simon i in. 2012]. 

Rys. 1. Aktywa sektora shadow banking w strefie euro 
(w zależności od zastosowanego ujęcia i definicji) 

Źródło: [FSR 2015]. 
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Jednoznaczne zdefiniowanie pojęcia shadow banking nie jest czynnością prostą, 
jednoznaczną i powszechnie stosowaną. Z definicji przyjętej przez Bank Rezerw 
Federalnych w Nowym Jorku wynika, że shadow banking to system pośrednictwa 
finansowego, w ramach którego przeprowadza się transformacje terminowe, udzie-
la kredytów (pożyczek) i dostarcza płynności bez dostępu do środków banku cen-
tralnego lub gwarancji publicznych depozytów (systemu gwarancji państwowych) 
[Pozsar i in. 2010]. W Europie częściej wykorzystuje się definicję przyjętą przez 
Komisję Europejską i zamieszczoną w tzw. green paper shadow banking. Według 
tej definicji sektor shadow banking obejmuje podmioty, które nie tylko działają poza 
tradycyjnym systemem bankowym, ale i wykazują aktywność w jednym z następu-
jących typów działalności:
• dokonują transferu ryzyka kredytowego, 
• wykorzystują pośrednio lub bezpośrednio efekt dźwigni finansowej,
• przyjmują do dyspozycji środki pieniężne noszące znamiona przyjmowania de-

pozytów,
• przeprowadzają transakcje w zakresie dostarczania płynności lub transformacji 

terminów zapadalności.
Ponadto sektor ten obejmuje działania, które mogłyby okazać się ważnym źró-

dłem pozyskiwania kapitału dla podmiotów pozabankowych, takich jak:
• sekurytyzacja, 
• transakcje z przyrzeczeniem odkupu (transakcje „repo”),
• pożyczki papierów wartościowych [KE 2012].

Brak jednoznacznej i powszechnie akceptowanej definicji sektora shadow bank- 
ing wynika przede wszystkim z różnic występujących w systemach finansowych, 
jakie wykształciły się w Europie i w USA, a także w poszczególnych krajach. Dwa 
odmienne typy systemów finansowych: europejski – oparty na sektorze bankowym 
i anglo-amerykański – oparty na rozwiniętych rynkach kapitałowym realizują ope-
racje z wykorzystaniem bardziej upowszechnionych instrumentów finansowych, jak 
np. w USA papiery wartościowe, a w Europie pożyczki i paradepozyty. Dodatkowo 
można wyróżnić różnego rodzaju podmioty finansowe niesklasyfikowane, których 
możliwości i skala prowadzonej działalności uzależniona jest od przyjętej polityki 
nadzorczej prowadzonej na poziomie krajowym. Taka sytuacja jest ponadto możli-
wa ze względu na:
• łatwy, szybki i nieskomplikowany proces tworzenia podmiotów shadow bank- 

ing;
• różnorodną formę organizacyjnoprawną;
• stosunkowo niewielki zakres i skalę prowadzonej działalności. 

Jednak rozwój i coraz większe znaczenie sektora shadow banking spowodował 
wzrost zainteresowania tą problematyką wśród badaczy. Pojawiało się kilka propo-
zycji zdefiniowania tej grupy instytucji: E.J. Kane [2012] podkreśla, że „shadow 
banking jest sektorem składającym się z samodzielnych podmiotów świadczących 
usługi finansowe lub podmiotów powiązanych z bankami, które oferują usługi fi-
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nansowe nie podlegające ochronie przez rządowe, formalne gwarancje”. K. Bakk-
-Simon i in. [2012] definiują shadow banking jako zestaw działań związanych z po-
średnictwem kredytowym, utrzymaniem płynności i transakcjami wykonywanymi 
poza regulowanym system bankowym. Rada Stabilności Finansowej shadow ban-
king określa jako pośrednictwo kredytowe z udziałem podmiotów i działań poza re-
gularnym systemu bankowym. Do tego sektora zaliczono podmioty, które przyjmują 
środki finansowe, dokonują transakcji terminów zapadalności, dokonują transferu 
ryzyka kredytowego i w swojej działalności dopuszczają stosowanie dźwigni finan-
sowej [FSB 2011]. A.T. Pan [2012] definiuje instytucje zaliczane do shadow banking 
jako te, które angażują się w działania związane ze świadczeniem usług bankowych, 
tworzących kredyty oraz usługi związane z transformacją terminów zapadalności;  
Z. Pozsar i in. [2010] wskazują, że „shadow banking są to pośrednicy finansowi, 
którzy nie prowadzą dojrzałej działalności operacyjnej, udzielający pożyczek i do-
konujący transformacji płynności bez wyraźnego dostępu do płynności banku cen-
tralnego lub publicznych gwarancji kredytowych”.

Z analizy powyższych definicji można zauważyć, że sektory shadow banking 
różnią się od regulowanego sektora bankowego w trzech istotnych aspektach: 
• podmioty te nie podlegają (lub podlegają w niewielkim stopniu) publicznemu 

systemowi nadzorczemu, dzięki czemu mają możliwość prowadzenia działal-
ności w oparciu o brak wymogów kapitałowych, wysoką dźwignię oraz łagodne 
wytyczne dotyczące płynności;

• podmioty zazwyczaj nie otrzymują wsparcia ze strony instytucji rządowych, 
w tym także nie podlegają publicznemu systemowi gwarancji depozytów; 

• podmioty nie mają możliwości otrzymania wsparcia w zakresie utrzymania płyn-
ności od banku centralnego [Subramanian 2013].
Definiując pojęcie shadow banking, można więc przyjąć, że jest to termin, który 

wyjaśnia działania podejmowane w całości lub częściowo prowadzone poza kon-
wencjonalnym (tradycyjnym) systemem bankowym. Działalność podmiotów wcho-
dzących w skład tego sektora opiera się na wykorzystaniu wybranych elementów 
związanych z operacjami w zakresie transformacji płynności, rozbudowy i transferu 
ryzyka kredytowego czy też działań z zakresu sekurytyzacji, transakcji repo i fun-
duszy rynku pieniężnego, jak również niektórych dodatkowych aktywności insty-
tucji finansowych zaliczanych do sektora pozabankowego, takich jak: oferta firm 
pożyczkowych, firm pośrednictwa finansowego i/lub kredytowego oraz funduszy 
hedgingowych [Lazcano 2013]. Ogólnie można powiedzieć, że działalność podmio-
tów shadow banking bazuje na zmianie terminów zapadalności i płynności różnych 
instrumentów finansowych i papierów wartościowych.

W polskiej literaturze także widnieją wyniki badań odnoszące się do sekto-
ra shadow banking w naszym kraju; m.in. w opracowaniach takich autorów, jak:  
K. Opolski [2015], P. Masiukiewicz [2012], W. Gadomski [2016], K. Szwałek 
[2012], J.K. Solarz [2014], podjęto próby zdefiniowania i charakterystyki tej części 
sektora finansowego. Także w raportach NBP [RRSF NBP 2012, 2013] opisywano 
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specyfikę tego sektora i jego elementy składowe, zwracając uwagę na różnorodność 
podmiotów wchodzących w jego skład i ryzyko ich funkcjonowania na rynku. Po-
mimo coraz większego znaczenia systemowego tego sektora w Polsce i dotychcza-
sowych doświadczeń wynikających chociażby z upadłości jednej z firm zaliczanych 
do sektora shadow banking w Polsce (Amber Gold), pozostaje on poza nadzorem 
publicznym i nie jest ujmowany w oficjalnych statystykach prezentowanych przez 
KNF, NBP i GUS.

Reasumując, można powiedzieć, że mnogość definicji, z jaką można spotkać się 
w związku z opisem zjawiska shadow banking, obrazuje skalę złożoności tego zja-
wiska. Jest to element składowy systemu finansowego obejmujący swym zakresem 
podmioty operujące poza tradycyjnym systemem bankowym, a specyfika ich działal-
ności i zakres oferowanych usług determinowany jest typem systemu finansowego, 
w którym funkcjonuje. Ogólnie można stwierdzić, że sektor ten obejmuje działalność 
finansową, która nie jest oferowana bezpośrednio przez banki, lecz przez inne instytu-
cje pośrednictwa finansowego. Cechą charakterystyczną sektora shadow banking jest 
to, iż nie podlega pełnej, a często nawet częściowej (specjalistycznej) kontroli orga-
nów nadzorczych i regulacyjnych [Coy 2012]. W odniesieniu do specyfiki polskiego 
sektora finansowego, który charakteryzuje się mniej wyrafinowanym poziomem roz-
woju, do shadow banking zaliczać będziemy przede wszystkim podmioty świadczące 
usługi pożyczkowe2. 

Podjęcie próby zdefiniowania sektora shadow banking można przeprowadzić, 
uwzględniając podstawowe funkcje, jakie pełni ta część sektora finansowego zarówno 
w systemie finansowym, jak i w gospodarce. Takie podejście pozwala na monitoro-
wanie jego rozwoju w dłuższym horyzoncie czasowym oraz na bardziej elastyczne 
dopasowanie regulacji prawnych do nowo powstających instytucji na rynku finanso-
wym [Shadow Banking Regs… 2012]. Jednak szczególnie zwrócić należy uwagę na 
określenia odnoszące się do systemowej innowacji finansowej [Solarz 2014]. 

4. Zakończenie: perspektywy rozwoju sektora shadow banking 
jako elementu zrównoważonego rozwoju systemu finansowego 

Rynek instytucji shadow banking odegrał znaczącą rolę zarówno w zakresie wywo-
łania kryzysu finansowego subprime, jak i w jego przebiegu oraz skutkach. W czasie 
kryzysu finansowego przyczynił się do zmaterializowania ryzyka i zdynamizowania 
skutków kryzysu finansowego (np. w USA) oraz zwiększenia zakresu i formy zmian 
instytucjonalnych na świecie.

Rozmiary sektora shadow banking wskazują, że nie są to tylko pojedyncze ini-
cjatywy pozbawione wpływu na pozostałych uczestników rynku. Na koniec roku 
2011 według danych z Raportu Rady Stabilności Finansowej (FSB) rozmiary tego 

2 Przykładowo w Polsce brak jest zarejestrowanych funduszy rynku pieniężnego, które są bardzo 
popularne w USA i stanowią istotny element sektora shadow banking.
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sektora osiągnęły ponad 67 bilionów USD. Aktywa systemu shadow banking, we-
dług szacunków Financial Stability Board z 2014 r., stanowią ok. 25% aktywów 
globalnego systemu finansowego oraz ponad 120% zagregowanego produktu krajo-
wego brutto [FSB 2014].

Skala i efekty działalności, a przede wszystkim ryzyko generowane przez pod-
mioty zaliczane do sektora shadow banking przyczyniają się do konieczności wpro-
wadzenia zmian w strukturze instytucjonalnej systemu finansowego. Dotychczaso-
we doświadczenia światowe i krajowe oraz szacunkowe dane statystyczne wskazują, 
że systematycznie wzrasta udział sektora shadow banking w systemie finansowym, 
pomimo iż sektor ten nie został włączony do oficjalnych statystyk obrazujących ska-
lę i tendencje zmian w systemie finansowym. 

Doświadczenia z rynku finansowego w USA wskazują, że o ile przed kryzy-
sem dostrzegano jedynie fakt istnienia nieregulowanego sektora shadow banking, 
który świadczy usługi finansowe, to w niewielkim zakresie dostrzegano problem 
ryzyka, które może generować taka forma prowadzenia działalności w systemie fi-
nansowym. Kategoria instytucji finansowych wchodzących w skład sektora shadow 
banking nie podlegała dyscyplinie nadzorczej, a jedynie pasywnej obserwacji, co 
często wymienia się jako jedno ze źródeł zmaterializowania się ryzyka systemowego 
i pojawienia się globalnego kryzysu finansowego. Analiza zjawisk w tym zakresie 
powinna zostać wykorzystana w krajach Unii Europejskiej, w tym także w Polsce. 
Pierwszym krokiem w celu włączenia sektora shadow banking do zrównoważone-
go systemu finansowego powinno być jednoznaczne zdefiniowanie tego sektora 
oraz zgromadzenie danych statystycznych obrazujących skalę i rodzaje usług fi-
nansowych świadczonych przez podmioty sektora shadow banking. W ten sposób 
stworzyć można faktyczny aktualny obraz oraz specyfikę działalności i strukturę 
instytucjonalną systemu finansowego w ujęciu krajowym, europejskim i globalnym. 
W dalszej kolejności należy rozpocząć dyskusję nad przyjęciem rozwiązań, które 
z jednej strony mogłyby przyczynić się do wzmocnienia roli i znaczenia systemo-
wego tego sektora, a z drugiej ograniczyć ryzyko jego funkcjonowania. Najważniej-
szym aspektem powinna pozostać kwestia ochrony klientów i przenoszenia ryzyka, 
które towarzyszy działalności podmiotów shadow banking, na inne sektory systemu 
finansowego, w tym przede wszystkim na sektor regulowany i instytucje zaufania 
publicznego. 

Tworzenie się nowych lub słabo rozpoznanych struktur i zasad funkcjonowa-
nia systemu finansowego jest następstwem rozwoju społecznego i ekonomicznego, 
a także skutkiem zmian pokryzysowych. Sektor shadow banking i ocena jego pozycji 
rynkowej jest bardzo dobrym przykładem zmian z jakimi mamy do czynienia w sys-
temie finansowym. Pojawianie się nowych uczestników rynku to przykład zmian 
w strukturze systemu finansowego i nowe elementy jego zrównoważonego rozwoju. 
Ostatecznie o skali, dynamice oraz zakresie zmian instytucjonalnych decydować bę-
dzie wiele uwarunkowań: prawnych, ekonomicznych, finansowych, podatkowych, 
politycznych, a także promocyjnych i informacyjnych. 
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