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SHADOW BANKING JAKO
INNOWACJA FINANSOWA

Wprowadzenie

Zarowno shadow banking, jak i innowacje finansowe sg uznawane za czyn-
niki sprawcze lub katalizatory wielkiej recesji. Laczne analizowanie obu tych
zjawisk zwigksza szanse na poznanie ich specyfiki i okre$lenie miejsca w profi-
laktyce kolejnych kryzysow finansowych.

Celem opracowania jest okreslenie, na ile shadow banking jest innowacja finan-
sowa, a tym samym podlega prawidlowosciom wiasciwym procesom innowacyjnym.
Punktem wyij$cia analizy jest wpisanie innowacji finansowych w ramy poznawcze
nanofinanséw. Innowacje finansowe sg rozpatrywane na dwoch przecinajacych si¢
osiach: prawdy i falszu oraz transformacji starych nawykow w nowe.

Przyjeta perspektywa poznawcza pozwala na uznanie shadow banking nie
tyle za ciefi rzucany przez bankowos¢ regulowana, co bankowos$¢ réwnolegla,
ktora nie moze liczy¢ na pozyczkodawce ostatniej instancji. Konsekwentnie
w kolejnych trzech podpunktach opracowania zajgto si¢ bankowoscig rownole-
gla jako innowacj¢ finansowa w ujgciu rzeczowym, czynnosciowym oraz atry-
butowym. Calo$¢ rozwazan zamykaja wnioski z przeprowadzonej analizy.

1. Poznawcze aspekty innowacji finansowych

Problematyka motywacyjnych i poznawczych aspektow funkcjonowania
systemow finansowych doczekala si¢ wydzielenia w finanse behawioralne.
,Rozwazania dotyczace behawioralnych aspektow zachowania konsumentow
i kredytodawcow mozna zacza¢ od analizy heurystyk, czyli zastosowania pew-
nych skrétow myslowych do rozwiazania danego problemu”'. Ramy poznawcze

' M. Czerwonka, B. Gorlewski: Finanse behawioralne. Zachowania inwestoréw i rynku. Szkota
Glowna Handlowa, Warszawa 2012, s. 183.
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procesOw innowacyjnych w sferze finanséw mozna analizowa¢ na dwoch krzyzu-
jacych sie z sobg plaszczyznach. Pierwsza to prawda lub fatsz jako podstawa pro-
jektowania nowego instrumentu finansowego. Ztozono$¢ i zmienno$¢ wspotcze-
snych produktow finansowych powoduje, ze z trudem podajg si¢ ocenie typu
prawda lub falsz. W wielu przypadkach pojawia si¢ btad modelu ukryty przed
mniej zaawansowanymi decydentami w sformalizowanych metodach matematycz-
nych i statystycznych. Jeden z nich to syndrom ,,czarnego tabgdzia” wystgpowania
zjawisk bardzo rzadkich o bardzo duzych negatywnych nastepstwach. Innym jest
»kaczy dziob”, a wiec pogrubienie rozktadu normalnego na jego krancach, odchy-
leniu standardowym 5 lub 6. W praktyce dnia codziennego z tym zagadnieniem
spotykamy si¢, gdy nas lub naszych najblizszych dotyczy ryzyko dtugowiecznosci.
Druga o$ to powstawanie i zmiana nawykow. Szacuje si¢, ze 40% naszych za-
chowan, w tym zachowan finansowych, to nawyki. Sg to ,nawyki kluczowe”
wplywajace na sposob w jaki ludzie pracuja, zyja, wydaja pienigdze i si¢ komuni-
kuja. Nawyki kluczowe ulegajg socjalizacji i tworzg struktury uniemozliwiajace
zmiany nawykow. Nie mozna wypleni¢ ztego nawyku, mozna go jedynie zastgpic
przez inny nawyk. ,,Calte nasze zycie, tak dalece jak dalece ma ono okres§long po-
sta¢, nie jest niczym ponad zbiorem nawykow-praktycznych, emocjonalnych i inte-
lektualnych-systematycznie zorganizowanych na dobre i na zte”. Symboliczne
przedstawienie ram poznawczych innowacji finansowych zawiera rys. 1.

prawda

innowacje
finansowe

Rys. 1. Poznawcze pozycjonowanie innowacji finansowych

2 C. Duhigg: Sita nawyku. Dlaczego robimy to, co robimy i jak mozna to zmieni¢ w Zyciu i biznesie.
Wydawnictwa Naukowe PWN, Warszawa 2012, s. 384.
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Innowacje finansowe oparte na fatszu nadaja systemowi finansowemu ce-
che kruchosci, braku odporno$ci na zmiany. Zdolno$¢ do przetrwania jest naby-
wana w wyniku uczeniu si¢ na btedach i wycigganiu z nich wlasciwych lekc;ji.
Nawyki wsparte prawdziwa wiedza ulegaja dyfuzji i rozpowszechnieniu az do
zaspokojenia potrzeb, ktore zapoczatkowaty ich powstanie. Nowe nawyki utoz-
samiane z innowacjami sg eliminowane z praktyki spotecznej w wyniku dziata-
nia wahadta innowacji. Po fali fascynacji nowymi instrumentami finansowymi
dochodzi do ich zastosowania w sytuacjach, w ktérych nie powinny by¢ wykorzy-
stywane i pojawia si¢ mozliwos$¢ ustabilizowania wahadta w pozycji rownowagi.

Dynamike poznawczym ramom innowacji finansowych nadaja procesy mi-
gracji wartosci dodanej. W gdérnych dwoch ¢wiartkach rys. 1 przybierajg one
ksztalt litery U, w dolnych dwéch éwiartkach odwroconego U. W pierwszym
przypadku do$wiadczenia praktykéw rynkow finansowych sa przeksztatcane
przez inzynieréw finanséw w modele ekonometryczne i instrumenty finansowe
o cechach innowacji finansowych. Kazda zmiana regulacji rynku finansowego
rodzi kolejng generacj¢ innowacji finansowych. W drugim przypadku odgoérne
przeregulowanie systemu finansowego powoduje arbitraz prawny i pojawienie
si¢ rownoleglej bankowosci, ktdra robi to samo co bankowos$¢ regulowana, lecz
nie moze liczy¢ na pomoc pozyczkodawcy ostatniej instancji. Proba regulowania
wszystkiego 1 wsze¢dzie prowadzg do wyksztalcenia si¢ wyuczonej nieudolnosci
i chronicznej krucho$ci regulowanej bankowosci.

Zaproponowane ramy poznawcze innowacji finansowych wpisuja je w teo-
ri¢ sytuacyjna, w ktorej A wywoluje B, pod warunkiem, ze C pozostaje nie-
zmienne. Kontekst, w ktorym funkcjonuje system finansowy jest dynamiczny
1 w znacznym stopniu unikalny ze wzgledu na do§wiadczenie historyczne uzy-
skane przy jego ksztattowaniu. Cate bogactwo gry migdzy czynnikami A (zarza-
dzanie ryzykiem systemowym), B (efekty zewnetrzne) i C (tad instytucjonalny)
zostalo uporzadkowane wokot trzech typow definicji innowacji finansowych.
Rzeczowa definicja innowacji finansowych koncentruje si¢ na tym, jakie insty-
tucje i instrumenty stanowig nowg praktyke w systemie finansowym. Czynno-
sciowa definicja innowacji finansowych pokazuje, jaka funkcje petnia innowacje
w systemie finansowym. Jest to procesowy opis powstawania i dyfuzji innowa-
cji. Atrybutowa definicja innowacji finansowej zmierza do uchwycenia jej spe-
cyfiki w poréwnaniu z innymi innowacjami.

2. Bankowos¢ rownolegta jako innowacja rzeczowa

Shadow banking przybiera forme zewnetrzng 1 wewngtrzng. W tym pierwszym
przypadku jest dostarczycielem tanszego pienigdza prywatnego. W drugim przypadku
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jest efektem arbitrazu prawnego mig¢dzy regulowang i nieregulowana bankowoscia.
W tym przypadku uzywana jest nazwa bankowos¢ rownolegta (Parnell banking).

W jezyku polskim uzywane jest okreslenie bankowos$¢ cienia i bankowos¢
rownolegta’. Ze wzgledu na mechaniczne thumaczenie shadow banking jako
bankowosci cienia lub para bankowosci i ich przypisanie do aktywnos$ci ramach
gospodarki nieformalnej w niniejszym opracowaniu uzywana jest jednolicie na-
zwa polska bankowos¢ rownolegla, bez wzgledu na zawarta w anglojezycznych
pierwowzorach wskazowke co do podwdjnego zrddta i funkcji shadow banking.

Bankowo$¢ rownolegla wyszta z cienia w nastepstwie wielkiej recesji. W ra-
porcie komisji kongresu amerykanskiego tematyce shadow banking po$wigcono
specjalny rozdziat. Jego rdzen stanowig banki inwestycyjne oraz inne instytucje fi-
nansowe rynku kapitalowego nicobjete regulacjg i nadzorem powstatym po wiel-
kiej depresji 1929 r. One stanowig konkurencj¢ dla regulowanych posrednikow fi-
nansowych. Rownoczesénie regulowane instytucje finansowe $wiadomie dazyto do
tego, aby si¢ sta¢ instytucjami za duzymi, aby mogty upasc¢.

Rownoczesnie rozwingly si¢ fundusze pieniezne, w ktorych ulokowane $rodki
finansowe nie miaty gwarancji panstwa, lecz w praktyce byly funkcjonalnie tozsame
z depozytami bankowymi. Ta innowacja finansowa Merrill Lynch w chwili powsta-
nia w 1977 r. zdotala pozyska¢ 3 mld $, w 1995 r. operowata 740 mld $, za$
w 2000 r. bylo to juz 1,8 biliona $.

Srodki te sg inwestowane w obligacje przedsigbiorstw oraz na rynku repo. Sa
to inwestycje na krotki okres i po nizszych cenach dla emitenta. Rolowanie tego ty-
pu instrumentoéw finansowych zaktadato pelng ptynnos¢ rynkéw finansowych. Ry-
nek obligacji przedsigbiorstw wzrost z 125 mld $ w 1980 r. do 1,6 biliona $ w 2000.

Na rynku finansowym pojawito si¢ tansze zrodto pienigdza dla inwestorow
instytucjonalnych. Byta to nieuczciwa konkurencja dla bankéw i innych regulo-
wanych posrednikow finansowych. Po 2000 r. skala aktywow finansowych ban-
kowosci regulowanej i nieregulowanej wyrownala sie i ciaggu dekady podwoila
si¢ z 6 do 12 bilionow $. Ostatecznie w 2011 r. aktywa regulowanej bankowoSci
wynosity 13 bilionow $, za$ shadow banking 8,5 biliona $*.

Analogiczne zjawisko obserwowano w Europie. Zgodnie z zaleceniami Ra-
dy Stabilnosci Finansowej, bankowos¢ rownolegla to posrednictwo finansowe
realizowane w ramach regulowanych konglomeratow finansowych lub poza re-
gulowanymi instytucjami kredytowymi, ktore rodza ryzyko systemowe,
w szczegolnosci w zakresie ptynnosci rynkow finansowych oraz dzwigni finan-

3 Réwnolegly system bankowy. Zielona ksiega. Komisja Europejska 102/COM /2012.
4 Financial Crisis Inquiry Commission Report. Washington 2012, s. 27-37.
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sowej i efektu zarazania si¢ zaburzeniami oraz przy wystgpowaniu arbitrazu
prawnego bez dostgpu do pozyczkodawcy ostatniej instancji.

Przy przyjeciu tej definicji bankowos¢ rownolegta to:

1. Specjalne Wehikuty Finansowe.

2. Brokerzy rynkéw finansowych.

3. Fundusze Hedgingowe.

4. Pozyczkodawcy pochodnych instrumentow finansowych.

5. Fundusze Pieni¢zne.

6. Banki inwestycyjne.

W 2011 r. te podmioty dysponowaty aktywami finansowymi w bilionach $:
— w skali globalnej — 67,

— wUSA-23,
— w strefie euro — 22,
— w Wielkiej Brytanii — 9°.

Przytoczone za Rada Stabilnos$ci Finansowej dane wskazuja, ze problem
funkcjonowania bankowosci rownoleglej jest dla Unii Europejskiej nie mniej
istotny niz dla Stanow Zjednoczonych. Oznacza to, ze jest to wazny aspekt ne-
gocjacji o utworzeniu wspolnego, atlantyckiego rynku ustug finansowych.

3. Bankowos¢ réwnolegta jako innowacja czynnosciowa

Szczegolowa analiza wykazata, ze dlug sektora niefinansowego w czwar-
tym kwartale 2008 r. wynosit 34 biliony §, z tego jego pozyczkodawca byt tra-
dycyjny sektor bankowy w kwocie 10 bilionéw $, 12 bilionow $ dostarczyli
ubezpieczyciele i fundusze emerytalne, jedynie 4 biliony $ mozna przypisaé
bankowosci rownolegtej, krotkoterminowym funduszom pienigznym®.

Réznice w szacunku wielkoséci bankowosci rownolegtej wynikaja z elimi-
nowania przeptywu aktywow finansowych pomiedzy posrednikami finansowy-
mi oraz pomini¢cia w rachunku emisji obligacji niezabezpieczonych przedsig-
biorstw. Poniewaz ograniczono si¢ do krajowych instytucji finansowych, z pola
widzenia znikly globalne, nie amerykanskie instytucje finansowe dzialajace
w Stanach Zjednoczonych.

Oba podejscia do pomiaru tancucha dziatan okreslanych mianem bankowo-
$ci rownoleglej s uprawnione. Przy pomiarze catego tancucha posrednikéw fi-
nansowych sygnalizuje si¢ znaczenie bankowosci réwnoleglej dla funkcjonowa-

5 Shadow Banking: Scoping the Issues. Financial Stability Board, Basel 2011.
6 .
Ibid.
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nia systemu finansowego. Przy pomiarze ostatecznego efektu dzialania mierzy
si¢ wplyw netto bankowos$ci réwnoleglej na funkcjonowanie gospodarki realne;.
Ostatecznie mozna uznac, ze 4-5 bilionéw $ prywatnych pieni¢dzy znajdujacych
si¢ w obiegu gospodarczym zostalo wygenerowane w Stanach Zjednoczonych
przez bankowosé rownolegta’.

Proces finansowania gospodarki realnej przez bankowos$¢ réwnolegla jest
monitorowany w pi¢ciu punktach:

1. Na styku miedzy regulowanymi i nieregulowanymi instytucjami finansowymi.

2. Podatnosci funduszy pieni¢znych na zachowania stadne i panike.

3. Transparentnos$ci emisji pochodny instrumentow finansowych.

4. Potggowania procyklicznos$ci i ryzyka systemowego przy finansowaniu
innowacji finansowych przy emisji instrumentéw pochodnych oraz operacjach
pozyczek papieréw wartoSciowych i transakcji z udzielonym przyrzeczeniem
odkupu (transakcje repo).

Monitorowania i ograniczania ryzyka systemowego bankowosci rownolegle;®.

pozyczkobiorcy

o . pochodne gospodarstwa
S e instrumenty hurtowe rynki domowe i
pomoayet Wil finansowe, finansowe korporacje
emerytalnych,MSP, L . 5
fundusze pieniezne, ponadnarodowe,
MSP

Rys. 2. Proces rownoleglego kredytowania przez system bankowosci rownolegtej

Zrodto: D. Luttell, H. Rosenblum, J. Thies: Understanding the Risks Inherent In Shadow Banking: A Primer
and Practical Lessons Learned. ,,Staff Paper” 2012, Vol. 18, s. 9.

Punktem wyjscia dla bankowos$ci rownoleglej w ujeciu procesowym jest
funkcjonalny depozyt. Srodki inwestoréw instytucjonalnych zakrzepte w formie
fatwo zbywalnych instrumentéw finansowych. Sad Strefy Wolnego Handlu
w rozstrzygnigciu sporu miedzy Wielka Brytanig i Islandig wskazal, ze funkcjo-
nalnie stanowig one odpowiednik depozytow, lecz formalnoprawnie nie sg nimi.
Dalsze ogniwa przeptywu srodkow do krancowych pozyczkobiorcéw niczym sig
nie r6znig mi¢dzy bankowoscia regulowang a bankowos$cig rownolegla.

7 J. Gallin: Shadow Banking and the Funding of the Nonfinancial Sector. FEDS 50/213.
8 Strengthening Oversight and Regulation of Shadow Banking. An Overview of Policy Recom-
mendations. Basel 2013.
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4. Bankowos¢ rownolegta jako innowacja atrybutowa

Istota sporu wokot bankowosci rownoleglej jest zatozZenie, ze caly system fi-
nansowy powinien by¢ regulowany i nadzorowany bez zadnych wyjatkow. Wszyst-
kie instytucje finansowe powinny stuzy¢ gospodarce realnej, a nie spekulacji.

Podobnie jak banki tradycyjne, rownolegty system bankowy prowadzi dzia-
falno$¢ w zakresie transformacji, zapadalnosci i ptynnosci kredytu. Chociaz,
w przeciwienstwie do nich, formalnie nie ma dostgpu do pozyczkodawcy ostat-
niej instancji, w praktyce instytucje publiczne, a wigc podatnicy musieli pokry¢
za pomocg inzynierii finansowej straty spowodowane przez banki rownolegte’.

Przed objgciem bankowosSci rownoleglej regulacja i nadzorem nalezy prze-
prowadzi¢ badania nad nastepstwami tego typu dziatania. W praktyce oznacza ono
uniemozliwienie gospodarstwom domowym i matym oraz $rednim przedsiebior-
stwom dostepu do tanszego pienigdza. Jednocze$nie bankowos¢ rownolegla stano-
wi katalizator urzeczywistniania si¢ ryzyka systemu finansowego poprzez:

— ukrytg dzwigni¢ finansowa,

— finansowanie dlugoterminowych pozyczek przez krotkoterminowe gquasi-
depozyty,

— arbitraz prawny.

Wywazenie argumentow za i przeciw likwidacji nieregulowanego sektora
systemu bankowego zmusza do uznania bankowosci rownoleglej za innowacjg.
Jest to nowy typ pieniadza prywatnego, ktéry powstaje na przecigciu osi czasu
przesztego, historycznie uksztaltowanej struktury gospodarki oraz potrzeb finan-
sowania dzi$ przysztosci, przyszlej konsumpcji. Jest to odpowiedz w czasie rze-
czywistym na stan ptynnosci globalnych rynkow finansowych. Teze ta plastycz-
nie przedstawia rys. 3.

Narodziny prywatnego system kredytowania/pozyczek po wieku panowania
publicznego system kredytowania stanowi niewatpliwie innowacje finansowa
o duzym znaczeniu dla zamknigetych w ramach narodowych panstw systemoéw
finansowych. Prywatyzacja i umigdzynarodowienie systemu bankowego stanowi
o unikalnosci bankowos$ci rownolegte;j.

Ze wzgledu na swoja zlozonos¢ oraz dynamizm rynkowy bankowos¢ row-
nolegta moze by¢ regulowana tylko w sposob holistyczny, przez zmniejszanie
prawdopodobienstwa urzeczywistnienia si¢ ryzyka systemowego oraz za pomo-

®  Opinia Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego w sprawie Zielonej ksiegi w sprawie
rownoleglego systemu bankowego. INT/643, Bruksela 2012.
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ca coraz szerszego angazowania kapitatu prywatnego w funkcjonowanie syste-
mu finansowego'’.

odptywa

przesztoéé ple n IQd Z przysztosé

gospodarka prywatny finanse

Rys. 3. Atrybuty bankowosci rownolegtej

Zrodto: P. Mehrling, Shadow Banking: A European Perspective. City University, London 2013.

Obecnos¢ kapitalu prywatnego w rynkowym systemie finansowym bedzie
narastata i on wczesniej czy pdzniej musi si¢ on sta¢ pozyczkodawca ostatniej
instancji. W praktyce oznacza to szersze regulowanie zarzadzania ptynnoscia od
przestrzegania adekwatnosci kapitatowej bankowosci rownolegtej''.

Podsumowanie

Shadow banking nie jest cieniem regulowanej, tradycyjnej bankowosci.
Bankowo$¢ rownolegta znajduje si¢ w trzonie europejskich bankéw uniwersal-
nych oraz amerykanskich bankéw inwestycyjnych. Stanowi ona rdzen systemu

0'S.L. Schwarcz: Regulating Shadow Banking. ,,Review of Banking and Financial Law” 2012,
Vol. 31, No. 1, s. 619-642.

""'T. Adrian, A.B. Ashcraft: Shadow Banking Regulation. Federal Reserve Bank of New York
Staff Report 559/2012; Idem: Shadow Banking: A Review of the Literature. Federal Reserve
Bank of New York Staff Report 580/2012.
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finansowego nastawionego na obstuge zamoznych gospodarstw domowych oraz
transnarodowych korporacji. Cechg tej innowacji finansowej jest kreowanie pie-
nigdza prywatnego, poza monopolem banku centralnego.

Bankowo$¢ roéwnolegta nie jest dodatkiem do tradycyjnej bankowosci. Jest
to nowa, kreatywna odpowiedz na sieciowy charakter wspolczesnej gospodarki
oraz systemu finansowego. Jak kazda innowacja, bankowo$¢ réwnolegla ma
okres burzliwego rozwoju i kreatywnej destrukcji. Trudno jednak uzna¢ obecnie
potencjat tej innowacji finansowej za wyczerpany.

Kazda innowacja jest dobrze zapomniang praktyka przesztosci. Mozna za-
tem w historii gospodarczej $wiata doszukac¢ si¢ licznych prekursorow bankowo-
sci rownoleglej jako praktyki emisji pienigdza prywatnego. Szczegdlnie rozwi-
nigte sa tu badania nad okresem wolnej bankowosci w Stanach Zjednoczonych.
Podstawowym ich wynikiem jest przyznanie, ze gospodarka moze si¢ dyna-
micznie rozwija¢ bez monopolu banku centralnego na emisje¢ pienigdza.

Za pierwszy przypadek urzeczywistnienia si¢ ryzyka systemowego zwigzanego
z istnieniem ,,shadow banking” uchodzi panika z 1907 r. w Stanach Zjednoczonych
po upadku Trust Companies. Szok przeceny wartosci aktywow finansowych doty-
czyt glownie pozyczkobiorcow dwezesnej bankowosci rownoleglej'>.

Kazda innowacja stanowi splot pozytywnych i negatywnych nastepstw jej roz-
powszechnienia. Proby oddzielenia pozytywnych aspektow innowacji od jej nega-
tywnych skutkéw sg zazwyczaj iluzoryczne. Akceptacja danej innowacji musi si¢
opierac na jej warto§ciowaniu w kategoriach poprawy lub pogorszenia jakosci zycia.

Bankowo$¢ rownolegta stanowi kreatywna odpowiedz na potrzebe obrony
dotychczasowej jakoSci zycia obywateli trzonu gospodarki §wiatowej za pomocag
srodkow pozyskanych od obywateli panstw BRIICKS. W mechanizmach funk-
cjonowania bankowosci roéwnolegltej wazng role petnig oazy podatkowe. Z nich
znajduje swoja przystan potowa zasobow pieni¢znych swiata.

Bankowos¢ réwnolegta jako alternatywa wobec zawodnej, podatnej na za-
burzenia bankowosci klasycznej stanowi jej uzupetnienie, a w sytuacjach kry-
tycznych substytut. Likwidacja bankowosci rownoleglej mogtaby by¢ rowno-
wazna, likwidacji zaworu bezpieczenstwa w piecu parowym, wczesniej czy
p6zniej prowadzi to do katastrofy.

Badania nad bankowos$cig rownolegla znajduja si¢ na wstgpnym etapie
gromadzenia faktow. Od wprowadzenia w 2007 r. przez Paula McCulleya do
obiegu naukowego terminu ,,Shadow banking” min¢lo zbyt mato czasu, aby po-
zna¢ calg ztozono$¢ tej innowacji finansowej. Dopiero od niedawna zbierane sg
dane statystyczne niezbedne do monitorowania tej innowacji finansowe;j.

12 C. Frydman, E. Hilt, L.Y. Zhou: Economic Effects of Run on Early , Shadow Banks”: Trust
Companies and Its Impact of the Panic of 1907. NBER Working Paper 18264/2012.
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SHADOW BANKING AS FINANCIAL INNOVATION
Summary

The current financial crisis has highlighted the changing role of financial institu-
tions and the growing importance of the shadow banking system” that grew on the back
of the securitization of assets and repo operations. One thing financial reform must do, is
bringing non-bank banking out of the shadow. In this process we think on “shadow ban-
king” as on financial innovation.

It is wrong to think all shadow banking activities are by definition bad and should
consequently be banned completely. The shadow banking system consititutes an alterna-
tive source of financing and liquidity for companies and private banking. Overregulation
of the shadow banking would prove to be unproductive.

We need to understand shadow banking not as something parallel to and separate
from the core banking system, but deeply intertwined with is as financial innovation.
The shadow banking system consists of a web of specialized financial institutions that
conduct credit, maturity, and liquidity transformation without direct, explicit access to
public backstops.



