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TEMAT ZIELONEJ KSIEGI: Komisja wskazuje, ktére podmioty i rodzaje dziatalnosci zalicza do ,réwnolegtego systemu bankowego”
oraz przedstawia pierwsze sugestie dotyczace tego, jak system ten nalezy uregulowac.

STRONY ZAANGAZOWANE: Banki, towarzystwa ubezpieczeniowe, fundusze rynku pienieznego, fundusze hedgingowe, fundusze inwe-
stycyjne, spotki celowe, fundusze inwestycyjne typu ETF, towarzystwa finansowe oraz organy nadzoru.

ZA: - Gtéwnym tematem Zielonej Ksiegi jest — stusznie zreszta — ryzyko systemowe. Problemy réwnolegtego
systemu bankowego moga bowiem wywota¢ kryzys w tradycyjnym sektorze bankowym.

- Dostepne dane na temat dziatalnosci podmiotéw réwnolegtego systemu bankowego musza by¢ petniejsze.

PRZECIW: - Uzywany w oryginalnym tekscie ksiegi termin ,shadow banking” [w niniejszym tekscie ttumaczony jako
réwnolegty system bankowy — przyp. ttum.] wprowadza w btad, poniewaz wiele podmiotéw systemu
réwnolegtego jest juz objetych réznego rodzaju dyrektywami i rozporzadzeniami.

NAJWAZNIEJSZE
ZAGADNIENIA

- Przepisy, ktére majg zapobiec nagtemu wycofywaniu kapitatu z funduszy rynku pienieznego (,ucieczkom”)
powinny uwzgledniac réznice miedzy funduszami typu CNAV i VNAV.

- To ustawodawca, a nie organ regulacyjny powinien decydowac o sposobie regulowania réwnolegtego
systemu bankowego.

TRESC

Tytut
Zielona Ksiega: Rownolegty System Bankowy (Shadow Banking), sygnatura COM(2012) 102 z 19 marca 2012 r.

Tres¢
> Kwestie ogdlnei tio
* W trakcie szczytu G20 w Seulu w 2010 r. Rada Stabilnosci Finansowej (FSB) — miedzynarodowa organizacja koordynujgca dzia-
falnos¢ organéw nadzoru rynku finansowego i wydajaca rekomendacje w zakresie regulacji — otrzymata zadanie opracowania

zalecen stuzacych wzmocnieniu regulacji i nadzoru nad réwnolegtym systemem bankowym. Niniejsza Zielona Ksiega przedsta-
wiona przez Komisje Europejska podejmuje kluczowe tematy raportu FSB z pazdziernika 2011 r.

* FSB definiuje rownolegty system bankowy jako ,system posrednictwa kredytowego obejmujacy podmioty i rodzaje dziatalno-
$ci prowadzone poza normalnym systemem bankowym” (s. 3). Wedtug szacunkdéw FSB, wartos¢ réwnolegtego systemu banko-
wego w skali Swiata wynosita w 2010 r. ok. 46 bilionéw dolaréw, co stanowito ,potowe aktywow bankow” (s. 4).

¢ Zdaniem Komisji, rownolegty system bankowy ,nie byt gtéwnym celem regulacji ostroznosciowej i nadzoru”, mimo ze istnieje
zagrozenie wystapieniem ,ryzyk systemowych”, a zaostrzone regulacje dotyczace bankéw powodujg przeptyw transakgji fi-
nansowych do systemu réwnolegtego (s. 1).

* W Zielonej Ksiedze Komisja odnosi sie gtéwnie do nastepujacych czterech probleméw:

- czym s3 podmioty réwnolegtego systemu bankowego i jaka prowadza dziatalnos¢?
- jakie sg korzysci i ryzyka zwigzane z rownolegtym systemem bankowym?

- w jaki sposéb rownolegty system bankowy byt dotychczas regulowany?

- jaka forme regulacji tego systemu nalezy przyjac¢ w przysztosci?

> Rodzaje podmiotéw i dziatalnosci prowadzonych w réwnolegtym systemie bankowym
¢ ,Natym etapie” za podmioty systemu rownolegtego Komisja uznaje nastepujace instytucje (s. 43):

- fundusze rynku pienieznego (MMF). To fundusze inwestycyjne inwestujace w ptynne papiery wartosciowe rynku pienieznego
(obligacje krotkoterminowe — przewaznie o nie dtuzszym niz roczny terminie zapadalnosci).

- fundusze inwestycyjne. Wedtug Komisji do kategorii tej naleza:
- fundusze hedgingowe wykorzystujace mechanizm dzwigni oraz udzielajace kredytéw;
- fundusze typu ETF, odzwierciedlajace zachowania konkretnych rynkéw (np. indeksow S&P, DAX).

- Przedsiebiorstwa finansowe i podmioty obracajace papierami wartosciowymi, udzielajace dtugoterminowych kredytéw, finanso-
wanych - zamiast depozytami - krotkoterminowymi pozyczkami zacigganymi na rynku finansowym.

- Spotki celowe. Chodzi o podmioty stowarzyszone z bankami, prowadzace sekurytyzacje. W jej ramach tgcza réoznego rodzaju
ekspozycje (np. kredyty) i konwertuja je na zbywalne papiery wartosciowe.

- Przedsiebiorstwa ubezpieczeniowe i reasekuracyjne, ktére ,emituja lub gwarantuja produkty kredytowe”.

* Wedtug Komisji, wsrod gtownych rodzajéw dziatalnosci podmiotéw rownolegtego rynku bankowego s3 (s. 3):

- sekurytyzacja;

- umowy odkupu (repo): kupno i sprzedaz papieréw wartosciowych pod warunkiem, ze s3 one pézniej odsprzedawane lub odku-
pywane, oraz

- pozyczanie papieréw wartosciowych: pozyczanie papierow pod warunkiem pézniejszego odzyskania tych papieréw lub innych

- réwnowaznych.
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> Korzysciiryzyka zwigzane z rownolegtym systemem bankowym
* Korzysci: wedtug Komisji podmioty réwnolegtego systemu bankowego moga (s. 5):
- oferowac inwestorom alternatywne sposoby inwestowania ich srodkéw — w fundusze, a nie w depozyty;
- ,bardziej skutecznie” ukierunkowac przeptywy zasobdéw pomiedzy réznymi uczestnikami rynku;
- stworzy¢ alternatywng wobec kredytéw bankowych droge finansowania gospodarki; oraz
- dywersyfikowac ryzyko.
* Ryzyka(s.4is.5):
- istnienie podmiotéw réwnolegtego systemu bankowego dziatajacych w sposéb ,przypominajacy przyjmowanie depozytéw” (np.
funduszy rynku pienieznego) wigze sie z ryzykiem nagtych umorzen (,ucieczek”) dokonywanych przez inwestorow.
- W sytuacji, gdy podmioty systemu réwnolegtego (np. fundusze hedgingowe) stosujg wysoka dZzwignie finansowga, powstaje ry-
zyko systemowe.

- Banki moga obchodzi¢ surowe przepisy dotyczace tego sektora, przenoszac typowe operacje bankowe - takie jak udzielanie
kredytéw - do systemu réwnolegtego. Komisja dostrzega w tym ryzyko, ze wsrdd regulatoréw rynku wystapi zjawisko ,rownania
w dot” standardéw nadzoru.

- Ze wzgledu na to, ze podmioty systemu réwnolegtego moga by¢ blisko powigzane z normalnymi instytucjami tego typu, istnieje
zagrozenie wzajemnego obcigzania sie, szczegdlnie w trakcie kryzysu.

> Istniejgce przepisy regulujace réwnolegty system bankowy
* ,Bezposrednie regulacje” dotyczace systemu réwnolegtego

Jak zauwaza sama Komisja, bezposrednie regulacje obejmuja przepisy skierowane wytacznie do podmiotéw systemu réwnolegtego
(s.9). Wirod nich sa m.in. nastepujace przepisy:

- fundusze MMF i ETF ,moga by¢” objete istniejagcymi regulacjami w sprawie przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywal-
ne papiery wartosciowe (UCITS, 2009/65/EU). Dodatkowo Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych opracowat
wytyczne dotyczace definicji MMF, ktére zaczety obowigzywac 1 lipca 2011 r. (s. 10).

- Alternatywne fundusze inwestycyjne (AIF) — w tym fundusze hedgingowe - sg regulowane w ramach Dyrektywy w sprawie Zarza-
dzajacych Funduszami Inwestycyjnymi (AIFMD, 2011/61/EU). Wymaga ona od osoby zarzadzajacej funduszem wdrozenia systemu
zarzadzania ptynnoscia, by monitorowac ryzyko zwigzane z jej brakiem. Co wiecej, wprowadza ona okreslone obowiazki informa-
cyjne oraz metody obliczania dzwigni, co utatwia organom nadzoru monitorowanie dziatalnosci funduszy (s. 9).

- Firmy ubezpieczeniowe i reasekuracyjne sg objete dyrektywa ramowa Solvency Il (2009/138/EC), zgodnie z ktéra ubezpieczyciele
musza uwzgledniac ryzyko kredytowe w swoich wymogach kapitatowych. Spétki celowe stworzone przez ubezpieczycieli musza
uprzednio uzyskac zezwolenia na dziatalnos¢, wydawane przez Panstwa Cztonkowskie (s. 10).

¢ ,Posrednie regulacje” dotyczace systemu réwnolegtego, zawarte w przepisach dotyczacych bankowosci i ubezpieczen
Wedtug Komisji, requlacje posrednie to przepisy stworzone dla tradycyjnego systemu bankowego, dotyczace réwniez réwnolegte-
go systemu bankowego (s. 8). Wsréd nich wyrdznia sie nastepujace regulacje:

- Instytucje kredytowe zajmujace sie sekurytyzacja aktywéw (,jednostki inicjujgce”) oraz zarzadzajgce obrotem papierami warto-
$ciowymi (,sponsorzy”) musza — zgodnie z Dyrektywa o Wymogach Kapitatowych (CRD I, 2009/111/EC) — utrzymywac znacznie
wiekszy kapitat na pokrycie ryzyka (s. 8).

- Zgodnie z Dyrektywa o Wymogach Kapitatowych (CRD I, 2010/76/EU) przy inwestowaniu w ,ztozone resekurytyzacje” banki
zobowigzane sg do przestrzegania zaostrzonych wymagan kapitatowych (s. 9).

- Od roku 2015 Komisja zamierza wprowadzi¢ prawnie wigzace wymogi w zakresie ptynnosci. Podlega¢ im beda réwniez ,instru-
menty wsparcia ptynnosci”, przyznawane sp6tkom celowym na ustalonych warunkach (CRD IV, COM(2011) 452) (s. 9).

- Komisja zamierza obja¢ jednostki inicjujace sekurytyzacje oraz sponsoréw sekurytyzacji inwestujacych w przedsiebiorstwa re-
asekuracyjne wymogami w zakresie utrzymywania kapitatu na wypadek ryzyka ,podobnymi do tych”, wynikajacych z przepiséw
dotyczacych bankéw. Komisja chce zrealizowac ten zamiar jednoczesnie z wdrozeniem Dyrektywy Solvency 11 (2009/138/EC) (s. 9).

* Rozszerzenie zakresu obowigzywania aktualnych przepiséw ostroznosciowych na dziatania prowadzone w réwnolegtym sys-
temie bankowym
Dyrektywa MiFiD (2004/39/EC) tworzy ramy prawne dla przepiséw dotyczacych ustug inwestycyjnych. Obecnie jest ona nowelizo-
wana [COM(2011) 652 i 656].

- Zakres dziatania przepiséw ma zostac rozszerzony, by obja¢:
- operatorow wymiany (exchange traders), realizujgcych zlecenia kupna i sprzedazy w czasie setnych czesci sekundy (,podmioty
dokonujace transakcji o wysokiej czestotliwosci”); oraz
- inne firmy inwestujace w towary.

- Zaostrzenie wymogow w zakresie przejrzystosci w przypadku transakgji ,instrumentami niekapitalowymi” (np. obligacjamii dery-
watami) ma utatwi¢ wykrycie zagrozen wynikajacych z operacji realizowanych w réwnolegtym systemie bankowym. Nowe upraw-
nienia w zakresie interwencji, przyznane organom nadzoru, majg utatwi¢ ograniczanie ryzyka (s. 10).

> Nowe przepisy regulujgce réwnolegty system bankowy
* Gromadzenie i wymiana danych

- Komisja zamierza ,identyfikowac i monitorowac” wszystkie podmioty réwnolegtego systemu bankowego oraz ich dziatalnos¢, jak
réwniez stworzyc¢ ,state procedury” stuzace gromadzeniu i wymianie informacji pomiedzy organami nadzoru, Komisja Europej-
ska, Europejskim Bankiem Centralnym i innymi bankami centralnymi (s. 6).

- Komisja zamierza skonsultowac z krajowymi organami nadzoru kwestie zakresu ich uprawnien dotyczacych gromadzenia danych
na temat réwnolegtego systemu bankowego i, jesli okaze sie to konieczne, przygotuje projekt unijnych przepiséw w tej dziedzinie
(s. 14).

- Wedtug FSB, nalezy zezwoli¢ organom nadzoru na gromadzenie danych w skali globalnej oraz na wprowadzenie ,Identyfikatora
Osoby Prawnej (LEI)" (s. 13)
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* |dea nadzoru
- ,Organy” majg opracowac ,idee” nadzoru nad podmiotami rownolegtego systemu bankowego oraz w jej ramach okresli¢, czy
nadzér ten ma byc¢ sprawowany na poziomie krajowym czy unijnym (s. 6).
* Regulacje dotyczace bankéw
- Komisja zamierza odtworzy¢ wszelkie ,podejrzane” transfery ryzyka pomiedzy bankami a podmiotami réwnolegtego systemu
bankowego, zbadac kanaty ich ekspozycji, co ,ograniczy” nadmierng ,ekspozycje” bankéw na podmioty systemu réwnolegtego,
oraz rozszerzy¢ obowiazki informacyjne bankdéw w zakresie wspomnianych ,ekspozycji” (s. 11).
- Komisja zamierza szczegdlnie (s. 11):

- ocenia¢, czy podmioty systemu rownolegtego, ktérych jednostka sponsorujaca jest bank, sa ,odpowiednio” skonsolidowane;

- poprawic zasady ksiegowania dzwigni finansowej, np. dla funduszy inwestycyjnych;

- przeanalizowa¢, czy przepisy zawarte w Dyrektywie w sprawie Wymogoéw Kapitatowych (CRD Il), dotyczace kredytéw i srodkow
poprawiania ptynnosci przyznawanych przez banki spétkom celowym powinny by¢ rozszerzone tak, by objg¢ réwniez podmioty
réwnolegtego systemu bankowego;

- przejrzec krajowe regulacje dotyczace ,ukrytego wsparcia” — wykraczajacego poza uzgodniony zakres — udzielanego przez ban-
ki podmiotom systemu rownolegtego; oraz

- sprawdzi¢, czy unijne ustawodawstwo dotyczace bankéw powinno zosta¢ poszerzone o przepisy dotyczace przedsiebiorstw
finansowych nie przynoszacych dochodoéw.

* Regulacje dotyczace MMF i innych funduszy inwestycyjnych

- Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych (ESMA) analizuje obecnie uwzglednienie dziatalnosci funduszy ETF
w przepisach UCITS (2009/65/EU) i jeszcze w tym roku zamierza przedstawi¢ wytyczne w tym zakresie. Komisja dostrzega zagro-
zenia dla ETF i innych funduszy inwestycyjnych zwigzane z ptynnoscia oferowang inwestorom, a takze dotyczace jakosci poreczen
udzielanych w przypadku pozyczek papieréw wartosciowych i instrumentéw pochodnych (s. 12).

- W odniesieniu do MMF, gtéwne uwagi Komisji zwigzane sa z ryzykiem nagtego umarzania jednostek, ktére — wedtug FSB - staje
sie bardziej prawdopodobne, gdy fundusze (tzw. fundusze statej wartosci aktywéw netto — CNAV) wyceniaja swe aktywa metoda
zamortyzowanego kosztu, by ,utrzymac stabilng” warto$¢ aktywow netto (NAV). Taka praktyka stanowi dla inwestoréw bodziec
do wycofywania kapitatu, gdy ceny na rynku znajda sie pod presja. Dla odmiany, fundusze zmiennej wartosci aktywéw netto
(VNAV) wyceniaja swe aktywa wedtug cen rynkowych (s. 11).

* Pozyczki papieréw wartosciowych, porozumienia w sprawie odkupu (repos) i sekurytyzacje

- Pozyczki papieréw wartosciowych oraz porozumienia w sprawie odkupu sa gtéwnym zrédtem finansowania wielu podmiotéw
réwnolegtego systemu bankowego. Operacje te stuzg zwiekszaniu stopy zwrotu z aktywéw poprzez lewarowanie (s. 12). Komisja
chce blizej przyjrzec sie nastepujacym kwestiom: (s. 12):

- zarzadzaniu zabezpieczonymi papierami wartosciowymi i ich rehypotekacji (lombardowanie);
- praktykom reinwestycji Srodkéw pienieznych otrzymanych w zamian za zabezpieczone papiery wartosciowe;
- zwiekszeniu przejrzystosci z punktu widzenia uczestnikéw rynku i organéw nadzoru.

- W odniesieniu do zasad sekurytyzacji, Komisja zamierza w szczegdlnosci przeanalizowac ,wymogi w zakresie przejrzystosci, stan-

dardoéw, ksiegowosci i utrzymywania ryzyka”. (s. 13).

Stosunek Komisji dla zasady pomocniczosci
Komisja nie odniosta sie do zasady pomocniczosci.

Tho polityczne

W nastepstwie szczytu G20 w listopadzie 2011 r. w Cannes, Rada Stabilnosci Finansowej (FSB) rozpoczeta pogtebione prace nad
piecioma problemami. Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego (BCBS) pracowac ma nad zasadami dalszego regulowania stosun-
kéw miedzy bankami a podmiotami réwnolegtego systemu bankowego (raport miat by¢ ogtoszony w lipcu 2012 r.). Miedzynarodo-
wa Organizacja Komisji Papieréw Wartosciowych (I0SCO) ma zajac sie przepisami ograniczajacymi ryzyko systemowe grozace ze
strony Funduszy Rynku Pienieznego (MMF) (raport miat by¢ ogtoszony w lipcu 2012 r.). Wsp6Inym zadaniem 10SCO i BCBS ma by¢
ocena obowigzujacych wymogoéw w zakresie sekurytyzacji (raport w lipcu 2012 r.). Podgrupa FSB ma przeanalizowac przepisy do-
tyczace innych podmiotéw systemu réwnolegtego niz MMF (raport w 2012 r.), podobny organ miat sie przyjrze¢ kwestii pozyczek
papieréw wartosciowych i transakcjom repo (raport w grudniu 2012 r.).

OCENA

Po opublikowaniu w ubiegtym roku propozycji przewidujacych zaostrzenie regulacji dotyczacych bankéw (nowe wymogi kapitatowe
— COM(2011) 452 i 453), teraz Komisja zajeta sie kwestig rownolegtego systemu bankowego. To stuszny krok, poniewaz banki przeno-
szg tradycyjne operacje bankowe do systemu réwnolegtego, by uciec przed coraz bardziej rygorystycznymi przepisami oraz by zyskac
przewage konkurencyjna (,arbitraz regulacyjny”). Temu zjawisku trzeba zapobiec, poniewaz regulacje dotyczace sektora bankowego to
kluczowe kroki w kierunku wzmocnienia odpowiedzialnosci za przejete ryzyko, odpowiedzialnosci za straty i stabilnosci rynkéw finanso-
wych. Cele te musza réwniez zajmowac centralne miejsce w przypadku regulacji obejmujacych réwnolegty system bankowy.

Komisja stusznie w Zielonej Ksiedze zajmuje sie gtéwnie ryzykiem systemowym. Powstaje ono wéwczas, gdy nalezy obawiac sie ,zara-
zenia” przez innych - znaczacych dla systemu — uczestnikdw rynku finansowego, ktérzy zagrazaja stabilnosci rynkéw finansowych. Ry-
gorystyczne regulacje sa konieczne, by zapobiec wystepowaniu tego rodzaju ryzyk. W przypadku pozostatych [uczestnikow rynku
- przyp. ttum.] - pod warunkiem, Zze inwestorzy zostali doktadnie poinformowani o ryzykach zwigzanych z funduszem i braku mechani-
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zmdw zabezpieczajacych - nie ma potrzeby zwiekszonego zabezpieczania funduszy przed mozliwym bankructwem, przynajmniej nie
woéwczas, gdy chodzi o inwestoréw profesjonalnych.

Zwiagzki pomiedzy podmiotami réownolegtego systemu bankowego a tradycyjnymi bankami moga doprowadzi¢ do sytuacji,
w ktérej problemy wywotane przez system rownolegty spowoduja systemowy kryzys w sektorze bankowym. Zapalnikiem takiego
kryzysu moze by¢ nagte wycofywanie kapitatu (,ucieczka”) z funduszy rynku pienieznego lub nieudane inwestycje funduszy hedgingo-
wych z wysokim udziatem dZwigni finansowej. Dlatego tez nalezy rozwazy¢ pomyst ograniczen w przyznawaniu przez banki kredytow
podmiotom systemu réwnolegtego. Scislejsze wymogi kapitatowe lub ptynnosciowe tez sg rozwigzaniem, ktére nalezy bra¢ pod uwage.
Zgodnie z propozycja Komisji, banki powinny by¢ zobowigzane do wtaczania ryzyka ponoszonego przez podmioty systemu réwnolegte-
go - z ktérymi sg powiazane lub ktére finansujg — do swoich bilanséw. Poprawitoby to poziom przejrzystosci oraz zarzadzanie ryzykiem.

Trzeba jednak zwroci¢ uwage, ze termin ,shadow banking” [uzywany w oryginalnym tekscie Zielonej Ksiegi — przyp. thum.] jest nieco
mylacy. Powstaje bowiem sugestia, ze wszystkie podmioty, ktdre Komisja okresla tym terminem, prowadza swa dziatalnos¢ ,w cieniu”,
czyli nie podlegaja lub tez podlegaja mniej rygorystycznym regulacjom niz ,normalne” banki - albo nawet dziatajg nielegalnie.
W tym przypadku tak nie jest. Na przyktad - jak zauwaza sama Komisja — przewazajaca cze$¢ funduszy rynku pienieznego i inwestycyj-
nych, réwniez typu ETF, podlega dyrektywie UCITS (2009/65/EC) lub dyrektywie AIFM (2011/61/EU), ktére uwzgledniaja wiele zagrozen
wymienianych przez Komisje. Apel Komisji o wdrozenie dodatkowych rozwiazan regulacyjnych dotyczacych funduszy rynku pieniez-
nego i innych powinien by¢ oceniony krytycznie. Juz teraz istniejg bowiem: limity ograniczajace w wiekszosci wymienionych funduszy
poziom lewarowania pozyczek, kryteria oceny inwestycji dokonywanych przy udziale kapitatu inwestoréw oraz limity przyznawania
przez te fundusze kredytéw dla bankéw. Co wiecej, w 2011 r. ESMA przyjeta wytyczne dla funduszy rynku pienieznego, zmierzajace do
skrécenia czasu trwania inwestycji funduszy, tak by ograniczy¢ ryzyko blokady ptynnosci w przypadku nagtych i masowych umorzen.
Przepisy, majace zapobiec nagtym i masowym umorzeniom jednostek funduszy rynku pienieznego, powinny bra¢ pod uwage réznice
pomiedzy funduszami CNAV i VNAV. Inaczej niz w USA, europejski rynek jest zdominowany przez fundusze VNAV, w przypadku ktérych
prawdopodobienstwo nagtych umorzen jest duzo nizsze.

Dostepne dane i informacje statystyczne na temat dziatalnosci podmiotéw réwnolegtego systemu bankowego sa - co stusznie zauwaza
sama Komisja — niewystarczajace. Ryzyka moga by¢ kontrolowane poprzez regulacje lub nadzér tylko wéwczas, gdy sa znane organom
nadzoru. Dlatego tez konieczne jest zaostrzenie przepisow dotyczacych gromadzenia danych i ich wymiany oraz obowigzkéw informa-
cyjnych podmiotéw wobec organéw nadzoru.

Organy nadzoru nie powinny by¢ jednak zobowigzane do poszukiwania ,pomystéw” na nadzorowanie podmiotéw réwnolegtego syste-
mu bankowego. Organy nadzoru petnig istotna role doradcy. Odpowiedzialno$¢ za znalezienie pomystu musi jednak spoczywac na bar-
kach organu ustawodawczego. Dotyczy to w szczegdlnosci odpowiedzi na pytanie, czy nadzér powinien by¢ realizowany na poziomie
krajowym czy unijnym, poniewaz ryzyko systemowe zwigzane jest z olbrzymimi kosztami.

Mozliwe dalsze dziatania UE

Zielona Ksiega ma stuzy¢ Komisji jako podstawa do dyskusji, jej dalsze losy sa dos¢ niejasne. Decydujace znaczenie dla wdrozenia regu-
lacji beda wiec miaty raporty z prac grup roboczych wyznaczonych przez FSB, ktére majag by¢ opublikowane do korica 2012 r. Komisja
natomiast planuje jesienia 2012 r. przeprowadzi¢ konsultacje dotyczace tematéw i dziatarn opisanych w Zielonej Ksiedze. Dlatego tez
rozwiazan legislacyjnych, stuzacych uregulowaniu réwnolegtego systemu bankowego, mozna sie spodziewac w roku 2013.

WNIOSKI

Gtéwnym tematem Zielonej Ksiegi stusznie uczyniono ryzyko systemowe. Pomiedzy systemem rownolegtym a tradycyjnymi bankami
istniejg bowiem powigzania, co moze doprowadzi¢ do sytuacji, w ktérej ktopoty systemu rownolegtego wywotaja kryzys wsrdd bankéw.
Fakt ten, cho¢ jest argumentem za wprowadzeniem regulacji, zostat juz jednak co najmniej czesciowo wziety pod uwage. Wiele tzw.
podmiotéw réwnolegtego systemu bankowego jest juz objetych réznego rodzaju dyrektywami i rozporzadzeniami. Przepisy majace
zapobiec nagtemu i masowemu wycofywaniu kapitatu z funduszy rynku pienieznego (,ucieczkom”) powinny uwzglednia¢ réznice po-
miedzy funduszami CNAV i VNAV. Dostepne dane i statystyki na temat dziatalnosci podmiotéw systemu rownolegtego sa niewystarcza-
jace, dlatego tez nalezy zaostrzy¢ obowigzki informacyjne tych podmiotéw. To ustawodawca, a nie regulator powinien okresli¢ metody
nadzoru nad systemem réwnolegtym.

Centrum fiir Europdische Politik (Centrum Polityki Europejskiej, CEP) jest niemiecka organizacja pozarzgdowa, ktéra na biezaco
monitoruje i analizuje procesy legislacyjne prowadzone na poziomie Unii Europejskiej oraz dzieli sie ta wiedza z politykami, naukow-
cami, mediami i ogétem spoteczenstwa.

Wiecej informacji: www.cep.eu

Fundacja FOR jest organizacjg pozarzadowg, ktéra prowadzi dziatania sprzyjajace rozwojowi instytucji demokratycznych
oraz wzmocnieniu spoteczenstwa obywatelskiego w Polsce.
Wiecej informacji: www.for.org.pl
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