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INTEGRACJA RYNKOW FINANSOWYCH
W UNII EUROPEJSKIEJ

Wprowadzenie

Integracja rynkéw finansowych jest jednym z etapéw integracji gospodarczej.
Tendencje do integracji rynkow finansowych obserwuje si¢ zaréwno w skali catego
globu, jak i w réznych jego regionach. Wyrdznia sie nastepujace etapy miedzynaro-
dowej gospodarczej integracji regionalnej: strefe wolnego handlu, uni¢ celng, wspélny
rynek i unie gospodarcza oraz pieniezna. Integracja rynkéw finansowych jest ele-
mentem trzeciego i czwartego etapu integracji gospodarczej. Wspdlny rynek obej-
muje m.in. swobode przeptywu kapitatu miedzy krajami czlonkowskimi, a petna unia
gospodarcza - rowniez kwestie wspolnej waluty®. Pod pojeciem integracji finansowej
rozumie si¢ powszechnie liberalizacje przeptywow kapitatowych, harmonizacje sys-
temow podatkowych i budzetowych, unifikacje instytucji bankowych i finansowych
oraz integracje rynkow kapitalowych®. Mozna wyrézni¢ nastepujace etapy integracji
finansowej: liberalizacja przeplywdéw kapitatowych, w tym naplyw bezposrednich
inwestycji zagranicznych, w duzej mierze dzigki korporacjom transnarodowym,
integracja instytucji i systemow finansowych oraz dalsza integracja gospodarcza
w zakresie integracji rynkéw kapitalowych poprzez wprowadzenie wspolnej waluty*.

Zaprezentowana definicja silnie akcentuje aspekty instytucjonalne, wazne
w przypadku Unii Europejskiej. Tymczasem do integracji rynkéw finansowych moze
dochodzi¢ nie tylko na skutek dziatan wtadz, ale réwniez w wyniku miedzynarodo-
wych proceséw wolnego rynku - globalizacji, co podkresla si¢ w literaturze amery-
kanskiej’. W tym aspekcie pelna integracja rynkéw finansowych prowadzi do tego, ze

! Autorka jest pracownikiem Narodowego Banku Polskiego. Wszystkie kwestie zawarte w opracowaniu
sg osobistymi pogladami autorki, niepozostajagcymi w jakimkolwiek zwigzku z oficjalnym stanowiskiem
NBP na temat poruszanych zagadnien.
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3 K. Zabielski, Finanse migdzynarodowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 111.
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5 Ibidem.
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aktywa o takim samym ryzyku mogg by¢ kupowane w réznych krajach po tej samej
cenie, bez wzgledu na ich umiejscowienie.

Integracji rynkéw finansowych towarzyszy rozwoj rynku papieréw wartoscio-
wych, ktéry jest bardziej ptynny, a stopy zwrotu z inwestycji gietdowych sg bardziej
zmienne i bardziej skorelowane ze zwrotami z rynkéw $wiatowych niz wczesnie;.
Integracja czgsto wiaze si¢ takze z nizszym kosztem kapitatu i poprawa ratingu kre-
dytowego, aprecjacja realnych kurséw walutowych oraz z wigkszym wzrostem gospo-
darczym. W praktyce zakres i stopien integracji sa rozne i czgsto zaleza od dzialalno-
$ci regulacyjnej wladz, przy czym dla wzrostu integracji wazne jest, by uwzglednialy
one naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych®.

Mimo postepujacej integracji rynkéw finansowych w wielu krajach wystepuje
jednak tzw. home bias, czyli wzgledne przeinwestowanie na krajowych, a nie zagra-
nicznych rynkach. Sztandarowym tego przyktadem sa Stany Zjednoczone, w ktérych
w latach 80. XX wieku w krajowe papiery warto$ciowe lokowano az 94% krajowych
srodkéw finansowych, cho¢ tamtejszy rynek papieréw wartosciowych stanowit okoto
48% rynku $§wiatowego’. Tymczasem optymalng wielkoscia powinno by¢ nie 94%,
lecz okoto 40%?®. Co wigcej, zjawisko home bias obserwuje si¢ niemal we wszystkich
krajach’. Ciekawe jest réwniez to, Ze zjawisko home bias stabnie wraz z rozwojem
globalizacji i integracji regionalnej, szczegdlnie w strefie euro. Badania przeprowa-
dzone przez grupe ekonomistow z Tilburg University oraz Toulouse Barcelona Busi-
ness School w 2006 roku dla 25 krajow pokazuja, ze o ile w ramach Unii Gospodar-
czej i Walutowej home bias maleje rocznie o 7-8%, o tyle w krajach UE spoza strefy
euro ten efekt nie wystepuje'®. Tworzenie bardziej zintegrowanego, wspolnego rynku
wspiera zatem integracje rynkow finansowych. Integracja europejska jest wiec wazna
dla postepéw miedzynarodowej integracji finansowej.

6 G. Bekaert, C.R. Harvey, R.L. Lumsdaine, Dating the Integration of World Equity Markets, ,,Working
Paper” Nr 6724, NBER, Cambridge 1998, s. 34.

7 K.R. French, ].M. Poterba, Investor diversification and international equity markets, ,,American
Economic Review” Vol. 81, Nr 2, 1991, s. 222-226.

8 K.K. Lewis, Trying to explain home bias in equities and consumption, ,,Journal of Economic Literature”
Vol. 37, Nr 2, 1999, s. 571-608 oraz M. Britten-Jones, The sampling error in estimates ofmean-variance
efficient portfolio weights, ,,Journal of Finance” Vol. 54, Nr 2, 1994, s. 655-671.
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portfolios, inflation hedging, and international capital market equilibrium, ,,Review of Financial Studies”
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International Money and Finance” Vol. 14, Nr 4, 1995, s. 467-492.
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Dokument dostepny na stronie internetowej Social Science Research Network: http://www.ssrn.com
(5.04.2007).
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W teorii ekonomii pojawilo si¢ dotad wiele opinii na temat miedzynarodowej
integracji gospodarczej i jej oddzialtywania na wzrost gospodarczy krajow. Juz od
poczatku ksztaltowania si¢ ekonomii jako nauki byli zaréwno zwolennicy wolnego
handlu (A. Smith, D. Ricardo), jak i przeciwnicy (merkantyliéci). Z jednej strony
argumentowano, ze poglebiajaca si¢ integracja gospodarcza krajéw (wolny handel)
doprowadzi do wzrostu ogdlnego bogactwa narodéw'!, z drugiej zas — ze zyski z tego
bedg dzielone nieréwno i jesli jedne kraje beda si¢ bogacily, to inne beda biednialy.
Dalszy postep teorii ekonomii pokazal, ze mozliwe jest, by wszystkie kraje zyskiwaty
na poglebianiu si¢ integracji. Niemniej jednak szczegélnie w krajach rozwijajacych
sie zyskata na popularnosci teoria zaleznosci, powstata w latach 50. XX wieku i sfor-
mulowana przez Raula Prebischa'.

Podstawg integracji rynkéw finansowych w Europie byly cele gospodarcze. Roz-
poczela sie ona wraz z powstaniem Europejskiej Wspdlnoty Wegla i Stali. Cho¢
jest wiele dowoddéw na to, iz integracja oplaci si¢ UE jako calosci, nadal pojawiaja
sie glosy, ze ,,zyski” z integracji rozdzielane s3 nieréwno, a nawet ze dla niektorych
krajow nie jest ona korzystna®®. Ro$nie wiec popularno$¢ hasel przeciwko wejsciu
do strefy euro nie tylko wérdd populistycznych politykéw skrajnych partii o mini-
malnym poparciu wyborcow, ale i wirdd przedstawicieli rzadow niektorych panstw
czlonkowskich UE. Zwrécenie uwagi na aspekty polityczne integracji finansowej
jest o tyle wazne, Ze integracja ta jest w wigkszosci rezultatem dziatan politycznych
i regulacyjnych, a nie spontanicznego rozwoju rynku i technologii'*.

Tendencje do integracji rynkéw finansowych wyrazane w dziatalnosci politykow
gospodarczych opieraja si¢ na zalozeniu, ze dzigki niej bedzie mozliwy wigkszy roz-
woj krajowych rynkow finansowych. Te procesy natomiast sg korzystne dla wzrostu
gospodarczego. Integracja rynkéw finansowych powinna zatem — poprzez wigkszy
rozwdj rynkow finansowych - prowadzi¢ do przyspieszenia wzrostu gospodarczego.
Gdyby tak nie bylo, politycy byliby raczej zainteresowani izolacja rynkéw finanso-
wych swoich krajoéw i nie podejmowaliby dzialan na rzecz poglebienia integracji.

11 Stalo sie to podstawa koncepcji utworzenia Swiatowej Organizacji Handlu, miedzynarodowych
ugrupowan integracyjnych (np. NAFTA) oraz licznych mi¢dzynarodowych uméw multi- oraz
bilateralnych.

12 Teoria ta wskazuje, ze bogatsze kraje uzalezniaja od siebie kraje biedniejsze (przyklad m.in. kolonii
zamorskich), by jeszcze bardziej si¢ rozwina¢, kosztem wlasnie krajow stabszych ekonomicznie. Teoria ta,
cho¢ nie zyskala potwierdzenia empirycznego, stala si¢ bardzo popularna wérdéd politykow (szczegdlnie
Ameryki Lacinskiej), m.in. prowadzac tam do wzrostu nastrojéw lewicowych.

13 Wsrod grona malkontentéw wymienia si¢ np. Wtochy, gdzie silnie krytykuje si¢ skutki wejscia
tego kraju do strefy euro.

14 L. Guiso, T. Jappelli, M. Padula, M. Pagano, Financial Market Integration and Economic Growth in
the EU, ,,Working Paper” Nr 118, University of Salerno, Centre for Studies in Economics and Finance,
Salerno 2004, s. 2.
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Wspolczesna teoria wzrostu (endogenicznego) coraz bardziej podkresla, ze to
nie rynki pozostawione same sobie, lecz dzialania rzagdu wptywaja na dtugookre-
sowe stopy wzrostu gospodarczego — dotyczy to m.in. regulacji handlu miedzynaro-
dowego czy rynkow finansowych'®. Poglebianie integracji gospodarczej w kierunku
wprowadzenia jednolitej waluty nie w kazdym przypadku prowadzi jednak automa-
tycznie do wyzszych stép wzrostu. Warunkiem koniecznym jest m.in. wezedniejsza
synchronizacja cykli koniunkturalnych.

Ponadto nalezy zauwazy¢, ze w ostatnich latach zmniejsza si¢ rola akumulacji
kapitatu, a wiec i rynkéw finansowych jako czynnika wzrostu gospodarczego'® na
rzecz takich czynnikéw, jak wiedza i technologia czy innowacje'. Jest to elemen-
tem szerszego procesu przemian cywilizacyjnych polegajacych na przechodzeniu
od gospodarki opartej na kapitale do gospodarki, ktérej wzrost opiera si¢ na wiedzy
i innowacjach'®. Znajduje to tez odzwierciedlenie w teorii wzrostu.

Moéwigc o integracji rynkéw finansowych w UE, mamy na mysli z jednej strony
tworzenie mozliwosci swobodnego przeptywu kapitatu i ustug finansowych w ramach
UE, czyli ,,tworzenie si¢ calosci z cze$ci” i ,scalanie” rynkow finansowych poszczegol-
nych krajow. Ten typ integracji nazywamy integracja transgraniczng rynkéw finanso-
wych. Z drugiej strony mamy ,,scalanie sie przedsigbiorstw” dzialajacych w réznych
segmentach rynku finansowego, tj. bankow, zakladéw ubezpieczen, firm inwestycyj-
nych, co odbywa si¢ w drodze tworzenia konglomeratéw finansowych. Ten rodzaj
integracji nazywamy integracja miedzysektorowa. Integracja rynkéw finansowych
jest zjawiskiem obserwowanym od ponad dwoéch dekad. Jej podlozem s3 procesy
zachodzace w gospodarce $wiatowej. Dla Europy szczegdlnie waznym czynnikiem
sprzyjajacym integracji bylo wprowadzenie w 1999 roku wspdlnej waluty krajow
unijnych - euro. Proces integracji na europejskich rynkach finansowych zbieg! sie
z ogdlnoswiatowa tendencja do globalizacji i zwigkszania znaczenia sekurytyzacji,
ktdre byty stymulowane przez liberalizacje migdzynarodowych przeptywéw kapita-
fowych, znoszenie ograniczen administracyjnych na rynkach finansowych (deregu-
lacja), rozwdj informatyki i telekomunikacji. Ze wzgledu na duza liczbe czynnikéw

15 R. Barro, X. Sala-i-Martin, Economic growth, 2™ ed., The MIT Press, Cambridge (MA)-London
2004, s. 20.

16 K. Piech, Gospodarka oparta na wiedzy w Polsce i w zachodniej Europie z punktu widzenia
zmieniajgcej sig roli kapitatu, w: Rynek kapitatowy w przededniu integracji Polski z Unig Europejskg, red.
W. Tarczynski, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Szczecin 2004, s. 120-121.

17 Cho¢ wspomina sie o roli innowacji finansowych, w tym o venture capital, jako o waznym czynniku
wspomagajacym innowacyjnos¢ i konkurencyjno$¢ gospodarcza.

18 Wyrazem tego byla m.in. strategia lizboriska Unii Europejskiej (2000 rok). W jej odnowionej
wersji (2005 rok) wyraznie wskazano na wiedze i innowacje jako silniki trwalego wzrostu UE (European
Council 2005). W koncepcji ,gospodarki wiedzy”, czyli gospodarki opartej na wiedzy, miesci sie pojecie
innowacyjnosci, tj. narodowych systeméw innowacji.
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wplywajacych na integracje rynkéw finansowych trudno jest wyodrebni¢ wplyw
kazdego z nich®.

Z przejawami integracji rynkéw finansowych spotykamy si¢ na co dzien jako
klienci korzystajacy z ustug finansowych. W Polsce moze prowadzi¢ dziatalno$¢
oddziat banku zarejestrowanego w dowolnym kraju unijnym. Mozemy w nim
otworzy¢ rachunek lub zaciggna¢ kredyt (integracja transgraniczna), badz, idac do
oddzialu banku, mozemy naby¢ produkt inny niz bankowy, np. jednostki uczest-
nictwa funduszy inwestycyjnych, czy produkt mieszany (hybrydowy), np. lokate
inwestycyjna (integracja miedzysektorowa). Kwestie integracji rynkéw finansowych
doczekaly si¢ wielu badan naukowych i zastuguja takze na popularyzacje ze wzgledu
na rolg, jaka rynki te odgrywaja i beda odgrywacé w przysztosci w zyciu codziennym.

Moéwimy o rynkach finansowych, a nie rynku finansowym, poniewaz wyro6z-
niamy kilka jego segmentdw, tj. bankowy, ubezpieczeniowy i kapitalowy*. Wedtug
innych kryteriéw*' mozna wyrdznic¢ rynek zindywidualizowanych transakcji finan-
sowych o charakterze depozytowym, kredytowym i ubezpieczeniowym oraz rynek
powszechnych transakeji finansowych badz — wedlug innego kryterium - rynek pie-
niezny i kapitalowy. Podane klasyfikacje oraz inne dostepne w literaturze odzwier-
ciedlaja réznorodnos¢ rynkéw finansowych.

Unia Europejska — obok USA i mniej znaczacej Japonii - jest jednym z trzech
najwazniejszych graczy na $wiatowych rynkach finansowych. Wedlug danych z 2004
roku®, obejmujacych tylko kraje ,starej” Unii (UE-15), UE miata od 20% do 40%
udziatu w poszczegélnych segmentach rynkéw finansowych. W rynku bankowym
jej udzial wynosit 45% i byl dominujacy. Udzialy w rynku papieréw dtuznych, ubez-
pieczeniowym i reasekuracyjnym byly podobne jak w przypadku USA. W poréwna-
niu z dominujacymi Stanami Zjednoczonymi znacznie nizszy byt udzial rynku akeji
- wynosit on 25%, a funduszy inwestycyjnych - 34%. Unia Europejska, przyjmujac
w 2000 roku strategie lizbonska, podjeta m.in. wyzwanie w postaci ,dogonienia”
gospodarki Stanéw Zjednoczonych. Pomocna w tym miata by¢ zmiana struktury
rynkéw finansowych, tj. wzmocnienie znaczenia rynku kapitatowego jako zrodla
pozyskiwania kapitatu.

19 C. Stirbu, Financial market integration in a wider European Union, ,Discussion Paper” Nr 297,
Hamburg Institute of International Economics, Hamburg 2004, s. 7.

20 M. Iwanicz-Drozdowska, Integracja rynkow finansowych - jej rodzaje i znaczenie, ,Bank i Kredyt”
nr 1, 2007, s. 5.

21 Z. Polanski, Wprowadzenie. System finansowy we wspolczesnej gospodarce rynkowej, w: System
finansowy w Polsce, red. B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2003, s. 29.

22 Commission of the European Communities, Financial Integration Monitor 2006, ,Commission
Staff Working Document” Nr SEC(2006)1057, Brussels 2006, s. 2.
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1. Sposoby mierzenia integracji

Mowiac o integracji, nalezy odnies¢ sie nie tylko do samej idei, ale takze okre-
$li¢ skale integracji. Jest to szczegolnie wazne, jezeli chce si¢ oceni¢ efekty wprowa-
dzonych rozwiazan regulacyjnych. Mierniki zdefiniowane w literaturze poswieconej
integracji finansowej mozna podzieli¢ na cztery podstawowe kategorie®, tj. wskazniki
integracji rynku kredytowego i papieréw dluznych, wskazniki integracji rynku akcji,
wskazniki integracji oparte na decyzjach ekonomicznych gospodarstw domowych
i firm oraz wskazniki roznic instytucjonalnych, ktére moga wptywac na segmentacje
rynku finansowego. Istotnym problemem w ocenie integracji jest nie tylko wybdr
odpowiednio skonstruowanego wskaznika, ale takze dostepnos¢ danych, ktére sa
podstawa do jego wyliczenia. Najtatwiejszy jest dostep do danych rynkowych typu
ceny papieréw warto$ciowych, stopy procentowe, informacje o strukturze aktywow
publikowane przez fundusze inwestycyjne.

Jesli chodzi o mierniki integracji rynku kredytowego i papieréw dluznych, to
wyrézniono cztery typy miar integracji**. Pierwszy typ miar odnosil sie do réznic
w poziomie stép procentowych, a wigc zmiennych tatwo osiggalnych, np. dla rynku
miedzybankowego, obligacji, rynku kredytéw hipotecznych i korporacyjnych. Drugi
typ miar dotyczyt struktury portfela inwestycyjnego funduszy inwestycyjnych, tj.
rynku pieni¢znego i rynku obligacji. Kolejna grupa miar odnosita si¢ do réznic
w wysokosci oplat pobieranych przez banki za przelewy transgraniczne. Ostatnia
grupa miar dotyczyta liczby i udziatu bankéw zagranicznych w rynkach narodowych.
Wiszystkie podane mierniki integracji sa mozliwe do wyliczenia i monitorowania®.

W pozostatych trzech kategoriach wyrdzniono mniejsza liczbe miernikéw inte-
gracji. W zakresie integracji rynku akeji przyjeto, ze dobrym miernikiem moze by¢
korelacja stop zwrotu z akeji, badz lokowanie przez instytucjonalnych inwestorow
aktywow na rynkach zagranicznych. Zachowanie gospodarstw domowych i przed-
siebiorstw proponuje si¢ mierzy¢, stosujac korelacje pomiedzy oszczednosciami
a inwestycjami, korelacje wzrostu konsumpcji oraz ocene relacji fuzji i przejec o cha-
rakterze transgranicznym do krajowych fuzji i przeje¢. Ocena réznic instytucjonal-
nych sprowadza si¢ gléwnie do analizy zbieznos$ci krajowych przepiséw prawnych*.

23 M. Pagano, Measuring financial integration [materialy konferencyjne], European Central Bank,
Frankfurt 2002, s. 2.

24 Tbidem, s. 2-3.

25 M. Iwanicz-Drozdowska, Integracja rynkow..., s. 9.

26 M. Pagano, op.cit., s. 4-5.
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Na zamodwienie Komisji Europejskiej przeanalizowano stopien integracji rynkow
finansowych po wprowadzeniu wspdlnej waluty, stosujac powyzsze mierniki. Naj-
bardziej zintegrowany byt rynek miedzybankowy i rzadowych papieréw diuznych.
W przypadku rynku kredytowego nie mozna bylo méwi¢ o integracji¥’, o czym
$wiadczyla takze niewielka obecno$¢ bankéw zagranicznych, z wyjatkiem Irlandii,
Luksemburga i Wielkiej Brytanii. Mozna bylo stwierdzi¢ rosnacg integracje rynku
akeji w Eurolandzie, chociaz badane mierniki nie zawsze wlasciwie oddawaty ocene
skali integracji. Wskazniki decyzji gospodarstw domowych sygnalizowaly wzrost
integracji, ktérego nie bylo z kolei w przypadku fuzji i przeje¢ przedsiebiorstw. Regu-
lacje prawne charakteryzowaly si¢ duzym zréznicowaniem, co mogto niekorzyst-
nie wplywac na mozliwosci integracji rynkéw finansowych. Badanie to pokazato
takze, ze konieczne jest pozyskiwanie dodatkowych danych, aby méc lepiej mierzy¢
integracje®.

Komisja Europejska od 2004 roku publikuje opracowania dotyczace integracji
finansowej. W raporcie dotyczacym integracji finansowej z 2004 roku dziatalno$¢
transgraniczna (cross-border) wystepowala gtéwnie na rynkach hurtowych, natomiast
w przypadku rynku ustug detalicznych byla nadal rzadkoscig. Szczegolnie odzwier-
ciedlat to ksztalt sieci dystrybucji, ktéra miata charakter lokalny®. Raport dotyczacy
integracji finansowej z 2005 roku potwierdzil to, mozna jednak bylo zauwazy¢ pewien
postep. Zwigkszyt si¢ bowiem stopien korzystania z rachunkéw bankowych z 4% do
5% obywateli UE i kart kredytowych z 2% do 3% z innego kraju czlonkowskiego.
Wigazalo sie to jednak gléwnie z migracjami po wejsciu do UE nowych krajow. Naj-
bardziej zwigkszyla sie integracja w przypadku funduszy inwestycyjnych. Zgodnie
z deklaracjami klientéw zakres korzystania z ustug z innego kraju czlonkowskiego
moze wzrosna¢ w ciggu pieciu lat: w przypadku rachunkéw bankowych - do 15%,
w przypadku kart kredytowych — do 12%, a w przypadku polis ubezpieczen moto-
ryzacyjnych — do 8%, z obecnych 2%. W raporcie dotyczacym integracji finansowej
w 2006 roku nie zaprezentowano informacji na temat rynku bankowego, ktéry nadal
jest podstawowym segmentem rynku finansowego UE. Wieksza uwage poswiecono
ubezpieczeniom, funduszom emerytalnym i inwestycyjnym. Integracja tych ryn-
kéw nieco sie zwigkszyla, potrzebne jednak sa, w przypadku zaktadéw ubezpieczen,

27 Pewne przyspieszenie integracji mozna bylo zaobserwowaé w przypadku rynku kredytéw
hipotecznych.

28 K. Adam, T. Jappelli, A. Menichini, M. Paduka, M. Pagano, Analyse, compare, and apply alternative
indicators and monitoring methodologies to measure the evolution of capital market integration in the Euro-
pean Union, Centre for Studies in Economics and Finance, University of Salerno, Salerno 2002, s. 50-51.

2 Commission of the European Communities, Financial Integration Monitor 2004, ,Commission
Staff Working Document” Nr SEC(2004)559, Brussels 2004, s. 10-11.



192 Eliza Marta Kierska-Wozny

stosowne zmiany legislacyjne, aby proces ten przyspieszy¢. W przypadku funduszy
inwestycyjnych istotng barierg integracji byty wysokie oplaty dystrybucyjne.

2. Integracja transgraniczna

Jak wspomniano, praktycznym przejawem integracji transgranicznej jest np.
funkcjonowanie na polskim rynku oddziatéw instytucji kredytowych z innych kra-
jow unijnych. Jest to mozliwe dzigki tzw. zasadzie jednolitego paszportu europej-
skiego. Polega ona na tym, ze bank, nazywany w prawodawstwie UE instytucja kre-
dytowa, ma prawo do prowadzenia dziatalnosci nie tylko w kraju Unii, w ktérym
otrzymat licencje, ale takze w innych krajach unijnych — za posrednictwem oddzia-
téw. Wymagane jest tylko stosowne powiadomienie organéw nadzorczych. Warto
takze wspomnie¢, ze istnieje mozliwo$¢ $wiadczenia ustug bankowych bez fizycznej
obecnosci oddziatu, co nazywa si¢ dzialalnoscig transgraniczng. W dobie internetu
taka forma pozyskiwania klientow i $wiadczenia ustug jest jak najbardziej mozliwa
do wykorzystania. Podobne rozwigzania funkcjonuja takze w innych segmentach
rynku finansowego, tj. ubezpieczeniowym i inwestycyjnym.

Jednolity paszport europejski wigze si¢ takze z okreslong odpowiedzialnosciag
instytucji sprawujacej nadzor nad dzialalnoscig bankow i instytucji gwarantujacej
depozyty z kraju, w ktérym wydano licencje (kraj pochodzenia). Nadzoér nad dzia-
talnoscig oddzialu sprawuje nadzorca z kraju pochodzenia i to on ocenia kondycje
oraz bezpieczenstwo tego oddziatu. Instytucja gwarantujaca depozyty z kraju pocho-
dzenia gwarantuje je takze w oddziatach zagranicznych. Nabywajac wigc ustugi
oddziatu instytucji kredytowej z innego kraju UE, klient korzysta z mechanizméw
ochronnych kraju pochodzenia, a nie kraju, w ktérym taki oddzial jest zlokalizo-
wany (kraj goszczacy). Odmiennie wyglada sytuacja w przypadku posiadania przez
bank z innego kraju unijnego spoétki corki, czyli banku utworzonego zgodnie np.
z polskim prawem i licencjonowanego przez polska instytucje nadzorcza. Wedtug
statystyk z 2005 roku®® w krajach UE-25 dzialato 601 oddziatéw z innych krajow UE
- najwigcej w Wielkiej Brytanii, we Wtoszech i w Niemczech. We wszystkich krajach
UE byto ogoétem 201 259 oddzialéw. Liczba oddziatéw z krajow spoza UE wynosita
208, najwigcej dziatalo w Wielkiej Brytanii®'.

30 European Central Bank, EU Banking structures, European Central Bank, Frankfurt 2006, s. 12.
31 M. Iwanicz-Drozdowska, Integracja rynkow..., op.cit., s. 11.
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Bardziej popularng formg zdobywania klientéw i rynkéw w Europie Srodko-
wej i Wschodniej jest posiadanie przez banki z krajow ,starej” Unii spotek corek,
tzw. spotek zaleznych. To wlasnie ta forma organizacyjna prowadzenia dziatalno$ci
dominuje. Skutkuje ona wysokim udzialem kapitalu zagranicznego w sektorze ban-
kowym krajow naszego regionu. Integracja transgraniczna odbywata sie¢ w takim
przypadku w drodze tworzenia od podstaw banku w danym kraju, badz przejmo-
wania udzialéw w prywatyzowanych bankach lub od dotychczasowych inwestoréw
prywatnych. W nowych krajach cztonkowskich (UE-10) udzial spdtek zaleznych od
bankéw z krajéw UE-15 wynosil 56,2%, a 4,6% w przypadku oddziatéw. Jako przy-
czyny takiej sytuacji mozna podac lepsza izolacje ryzyka z perspektywy spotki matki
oraz notowanie spotki zaleznej na lokalnej gieldzie, co zwigksza przejrzystos¢ funk-
cjonowania calej grupy*.

0d 2000 roku do pierwszej potowy 2006 roku miato miejsce 429 fuzji badz prze-
je¢ wewnatrzkrajowych w sektorze bankowym oraz 221 fuzji badz przejec transgra-
nicznych®. Fuzje i przejecia transgraniczne, w szczegdlnosci wykraczajace poza sek-
tor bankowy, przyczyniajg si¢ do powstawania ponadnarodowych grup finansowych,
tzw. konglomeratéw finansowych. Jednym z ich celéw jest §wiadczenie réznorodnych
ustug finansowych ,,pod jednym dachem” (allfinanz, one-stop shopping). W ramach
Financial Services Action Plan dazono do zniesienia barier dla fuzji i przeje¢ trans-
granicznych, a wigc z czasem mozliwe bedzie ich zintensyfikowanie.

Innymi przejawami integracji transgranicznej s3: silnie zintegrowany rynek mie-
dzybankowy, a takze np. nabywania akcji na rynkach zagranicznych przez fundusze
inwestycyjne. Wprowadzenie euro przyczynilo si¢ do powstania w UE drugiego co
do wielkosci rynku obligacji. Do 1998 roku rynek obligacji korporacyjnych byt stabo
rozwiniety, za$ po wprowadzeniu wspdlnej waluty jego rozwoj zostal przyspieszony*.

Istotna role dla integracji transgranicznej odegraty podejmowane w Unii Euro-
pejskiej dzialania o charakterze regulacyjnym, ktére przyczynily si¢ do ogranicze-
nia barier dla powstawania zintegrowanych rynkéw finansowych. Strategie rozwoju
okreslono w Financial Services Action Plan, w ktérym zdefiniowano trzy gtéwne cele,
tj. stworzenie jednolitego hurtowego rynku ustug finansowych, stworzenie otwar-
tego i bezpiecznego detalicznego rynku ustug finansowych oraz przygotowanie
odpowiednich regulacji nadzorczych i systemu nadzoru. Gléwne dziatania zwigzane
z tworzeniem jednolitego rynku hurtowego sprowadzaly si¢ do ujednolicenia kwe-
stii zwigzanych z ofertami publicznymi i prospektami emisyjnymi, venture capital
w celu utatwienia finansowania malymi $rednim przedsigbiorstwom rozpoczynajacym

32 European Central Bank, EU Banking..., op.cit., s. 13.
3 M. Iwanicz-Drozdowska, Integracja rynkow..., op.cit., s. 12.
3 C. Stirbu, op.cit., s. 8.
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dziatalno$¢, raportowania spoélek oraz zasad rachunkowosci. Dla rynku detalicznego
jednym z priorytetow bylo promowanie jednakowego rozumienia poj¢¢ profesjonal-
nego uczestnika rynku i nieprofesjonalnego, tj. indywidualnego uczestnika rynku,
a takze wzmocnienie zaufania konsumentéw do ustug finansowych. Urzeczywistnia-
nie trzeciego celu polegala gléwnie na zorganizowaniu wspoélpracy pomiedzy roz-
nymi ciatami sprawujacymi nadzér, uaktualnieniu regulacji kapitalowych oraz ure-
gulowaniu funkcjonowania konglomeratéw finansowych. Jedng z istotnych zmian
bylo wprowadzenie czterostopniowego procesu przyjmowania i wdrazania regulacji,
nazywanego procesem Lamfalussyego™®.

3. Integracja miedzysektorowa

Jak wspomniano, jednym ze skutkow fuzji i przeje¢ moze by¢ powstawanie kon-
glomeratéw finansowych, ktére daza do oferowania klientom jak najszerszej palety
ustug. Sg one ucielesnieniem integracji miedzysektorowej. Za podstawowe bodzce
stymulujace integracje miedzysektorowa nalezy uzna¢ zmniejszanie roli bankéw
jako posrednikéw finansowych, tj. dezintermediacje oraz che¢ dywersyfikacji przy-
chodéw, a takze wieksza wiedze i swiadomos¢ klientéw dotyczacg mozliwosci loko-
wania oszczednosci*®.

Zjawisko dezintermediacji dotknelo gléwnie rynek bankowy Stanéw Zjednoczo-
nych. W latach 80. XX wieku znaczna cz¢s¢ klientéw korporacyjnych zdecydowata
sie na pozyskiwanie srodkéw z rynku kapitalowego, zamiast korzystania z kredytow
bankowych. Na rynku europejskim takze mozna bylo zaobserwowac taka tendencje,
chociaz kredyt bankowy nadal jest istotnym Zrédlem finansowania. O zjawisku dez-
intermediacji mozna moéwic¢ réwniez w odniesieniu do klientéw detalicznych, kto-
rzy, majac wigksza wiedze na temat mozliwos$ci lokowania oszczednosci, stopniowo
zmniejszali swoje zainteresowanie depozytami bankowymi.

Banki i inni po$rednicy finansowi, podobnie jak przedsiebiorstwa, poszukiwali
mozliwosci dywersyfikacji Zrodel przychodéw. Jednym ze sposobow byto rozszerza-
nie zakresu dzialalnosci na inne segmenty rynku finansowego, co w szczegoélnosci
odpowiadalo oczekiwaniom klientéw. Banki i zaktady ubezpieczen budowaly wokoét
siebie duze struktury typu konglomeratu, ktére w rezultacie fuzji i przejec¢ transgra-
nicznych majg w wigkszosci charakter ponadnarodowy. W okresie dekoniunktury

35 M. Iwanicz-Drozdowska, Integracja rynkéw..., op.cit., s. 12-13.
36 Ibidem, s. 13.
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czg$¢ struktur konglomeratowych ,,odchudzata si¢”. Bylo to dobrze widoczne na
przyktadzie niemieckich grup kapitatowych, rezygnujacych z tych rodzajow dzia-
talnosci, ktdre przyczynity sie do powstania strat. Proces ten okresla si¢ jako demer-
ger. Nalezy bowiem pamieta¢, ze podstawowym celem proceséw konsolidacji - fuzji
i przejec jest zwickszanie wartosci dla akcjonariuszy, co wymaga osiggania zyskow
na odpowiednim poziomie.

Jak wspomniano na poczatku opracowania, klienci posrednikéw finansowych
coraz czeéciej nabywaja mieszane (hybrydowe) produkty finansowe. Przykladem
takiego produktu jest lokata inwestycyjna, tj. lokata, ktorej oprocentowanie zalezy
np. od zmiany wartoéci indeksu gietdowego badz innego miernika ustalonego
w umowie. Inne przyklady to popularna ze wzgledéw podatkowych polisa ubezpie-
czeniowa z funduszem inwestycyjnym czy tez kredyt z opcja wczesniejszej splaty.
Produkty te mozna uzna¢ za bezposredni przejaw wystepowania integracji mie-
dzysektorowej, ktora przynosi nowe mozliwosci klientom i samym posrednikom.
Ich pojawienie si¢ na rynku wynika z oczekiwan klientéw i dazenia do jak najko-
rzystniejszego ulokowania swoich oszczednosci.

Za czynnik stymulujacy integracje miedzysektorowa mozna uznac takze rynek
transferu ryzyka kredytowego (credit risk transfer - CRT), dzieki ktéremu ryzyko kre-
dytowe* jest przenoszone z bankéw na inne grupy posrednikéw finansowych. Ryzyko
mozna przenies¢ dzieki takim instrumentom, jak ubezpieczenie kredytu, gwarancje
finansowe czy dynamicznie rozwijajace si¢ na rynkach swiatowych derywaty kredy-
towe (kredytowe instrumenty pochodne)*. Banki sg jednym z gtéwnych graczy na
tym rynku — zaréwno jako podmioty sprzedajace, czyli pozbywajace sie, jak i kupu-
jace ryzyko kredytowe. Jako kupujacy bardzo czesto wystepujg zaklady ubezpieczen
i fundusze hedgingowe. Przenoszenie ryzyka kredytowego na podmioty inne niz
banki przyczynia si¢ do zacierania granic pomiedzy réznymi segmentami rynkow
finansowych. Jak wskazuja badania Committee on the Global Financial System?,
instytucje objete badaniem nie wykorzystywaly na duzg skale CRT do przenosze-
nia ryzyka w ramach tej samej grupy kapitalowej. Sugeruje to, ze ryzyko kredytowe

37 W literaturze i praktyce funkcjonuja rézne definicje ryzyka kredytowego. Mozna je przedstawi¢
jako sytuacje, w ktorej dluznik nie reguluje swoich zobowigzan wobec wierzyciela. Wierzyciel ponosi
w zwigzku z tym straty.

38 Kredytowe instrumenty pochodne to instrumenty finansowe, ktdre zawieraja w sobie mechanizmy
kompensujace straty podmiotu sprzedajacego ryzyko kredytowe. Uruchomienie tych mechanizméw
nastepuje w przypadku wystapienie tzw. zdarzenia ryzyka kredytowego.

3 Committee on the Global Financial System, Credit risk transfer, CGFS Publications Nr 20, Basel
2003, s. 24. Dokument dostepny na stronie internetowej The Bank for International Settlements: http://
www.bis.org (4.04.2009).



196 Eliza Marta Kierska-Wozny

sprzedawano poza grupe kapitalowa. Rozwdj rynku kredytowych instrumentéw
pochodnych powinien wigc przyczyniac si¢ do wzrostu integracji miedzysektorowe;.

4. Integracja rynkéw finansowych a gospodarka
- nieprzygotowanie instytucjonalne do liberalizacji
rynkéw finansowych

Integracja rynkow finansowych przynosi korzysci calemu §wiatu — przekonanie
to leglo u podstaw tworzenia Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW).
Kraje cztonkowskie MFW, przyjmujac obowiazki wynikajace z art. VIII statutu MEFW,
zobowiazuja si¢ nie stosowac restrykcji wobec transakeji biezacych (na mocy art.
XIV mozna przejsciowo odejs$¢ od realizacji tego artykutu). W przypadku niedo-
stosowan instytucjonalnych i po stronie polityki gospodarczej integracja finansowa
moze jednak mie¢ negatywne, przynajmniej przej$ciowo, rezultaty dla gospodarki.
Moze bowiem wystapi¢ kryzys finansowy. Pojawiaja sie opinie, Ze ceng za wzrost inte-
gracji rynkéw finansowych jest wzrost ryzyka wystapienia kryzyséw finansowych®.

W XIX wieku i na poczatku XX wieku kryzysy finansowe, w tym te o charakterze
miedzynarodowym, byly stosunkowo czestym zjawiskiem. Szczegélnie negatywny
charakter mial na poczatku lat 30. XX wieku tzw. Wielki Kryzys. Po II wojnie $wia-
towej ich liczba znacznie spadta. Okres korzystnego rozwoju gospodarki $wiatowej
zakonczyt si¢ jednak dwoma kryzysami naftowymi, zalamaniem systemu z Bretton
Woods i $wiatowym kryzysem zadluzeniowym od 1982 roku. Lata 90. XX wieku
i poczatek XXI wieku to okres nasilonego wystepowania réznego rodzaju kryzyséw
finansowych, z ktérych najwazniejszy to ,,grypa azjatycka” z lat 1997-1998*' oraz
obecny ogdlnoswiatowy kryzys ekonomiczny rynku finansowego i bankowego, ktory
swoj poczatek wzial w Stanach Zjednoczonych w 2007 roku.

Widzimy zatem, Ze kryzysy finansowe nie sg zjawiskiem rzadkim, a wrecz
odwrotnie — w historii gospodarczej $wiata pojawiaty sie do$¢ czesto. Oznacza to,
ze wraz ze wzrostem gospodarczym stymulowanym rozwojem rynkéw finansowych
nalezy zwraca¢ wigkszg uwage na wlasciwg regulacje rynkéw — by nie dopusci¢ do

40 K. Piech, op.cit., s. 19.

41 Przyktadowo, Kaminsky, Reinhart (1996) w latach 1970-1995 w 20 krajach Azji, Europy, Ameryki
Lacinskiej i Bliskiego Wschodu zidentyfikowali 25 kryzyséow bankowych i 71 kryzyséw bilansu
platniczego; w latach 70. liczba kryzyséw wyniosta, odpowiednio, tylko 3 i 25. Z 25 kryzyséw bankowych
18 bylo poprzedzonych liberalizacja sektora finansowego (w ciagu poprzedzajacych je pigciu lat).
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wystapienia kryzysu*’. Nalezy zauwazy¢, ze okresy wzrostu gospodarczego s3 diuz-
sze niz okresy trwania kryzysow gospodarczych i dlatego mimo wystgpowania zja-
wisk kryzysowych $wiat si¢ rozwija.

Liberalizacja rynkéw finansowych niesie wiele korzysci: otwarcie krajowych
rynkéw na doptyw kapitalu pozwala uzupetni¢ brakujace zasoby kapitatowe zagra-
nicznymi oszczgdnos$ciami. Pozwala to m.in. na sfinansowanie wigkszych inwe-
stycji, a zatem przyczynia sie do przyspieszenia wzrostu gospodarczego i zwigksza
konkurencyjno$¢ krajowych instytucji finansowych. Liberalizacja oznacza réwniez
wystapienie zagrozen, spowodowanych mozliwoscig zaréwno odplywu kapitatu,
jak i naptywu. Do wczesniejszych rozwazan mozna dodad, ze problemy zwigzane
z nieodpowiednim przygotowaniem liberalizacji rynkéw finansowych ujawniajg
sie szczegélnie w okresie dynamicznego wzrostu gospodarczego $wiata (przy-
kiad kryzyséw wschodnioazjatyckich). Wystepuje wtedy przejsciowa nadptyn-
no$¢ $wiatowego systemu finansowego, ktdra jest lokowana w krajach majacych
dobre perspektywy rozwojowe®. W sytuacji nadptynnosci menedzerowie instytu-
¢ji finansowych maja tendencje do przeceniania mozliwych zyskéw — w poréwna-
niu z ponoszonym ryzykiem. Nie jest to zachowanie racjonalne, lecz podejmowane
pod wplywem ,.euforii’*. Menedzerowie natomiast s raczej nagradzani za zyski,
niz karani za straty, co sprawia, ze chetniej akceptuja wyzsze ryzyko. Przykladem
moga by¢ pozyczki dla podmiotéw wschodnioazjatyckich i meksykanskich przed
wystapieniem tam kryzyséw finansowych* oraz pozyczki hipoteczne udzielane
przez banki przy wysokim ryzyku splaty, czgsto osobom o marginalnych mozliwo-
$ciach finansowych (subprime mortgage) przed wystapieniem ogdlnoswiatowego
kryzysu ekonomicznego rynku finansowego i bankowego w latach 2007-2009,
ktory rozpoczat sie od zapasci rynku pozyczek hipotecznych wysokiego ryzyka
w Stanach Zjednoczonych. Fundusze inwestycyjne otrzymuja zatem silne bodzce do
inwestowania w ryzykowne przedsiewziecia. Ponadto przemiany rynkéw finanso-
wych sprawiajg, ze nie tylko fundusze inwestycyjne, ale i banki stajg si¢ posrednikami
finansowymi - odchodzac od swojej tradycyjnej roli jako bezpiecznego posrednika

42 A. Kruger, Financial Markets and Economic Growth, przeméwienie wygloszone 28.09.2006 w Tokio.
Dokument dostgpny na stronie internetowej The International Monetary Fund: http://www.imf.org
(4.04.2009).

43 Kraje wschodnioazjatyckie przed kryzysem cieszyly si¢ np. duza wiarygodnoscia w oczach agencji
ratingowych, nie méwigc o wysokich stopach wzrostu.

44 C.P. Kindleberger, Szaleristwo, panika, krach. Historia kryzyséw finansowych, WIG-Press, Warszawa
1999, s. 43-44.

45 T. Puzyrewicz, Przemiany globalnego rynku kapitatowego a kryzysy walutowe, w: Rynek kapitatowy
- mechanizm, funkcjonowanie, podmioty, red. T. Bernat, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Szczecin
2004, s. 125.
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miedzy strumieniami prywatnych oszczednosci a strumieniami dlugookresowych
kredytow*.

Ponadto do kryzysu moze si¢ przyczyni¢ nie tylko odptyw kapitatu zagranicz-
nego, ale nawet spowolnienie jego naptywu do kraju w poréwnaniu z wcze$niejszymi
okresami, a dokladniej - ryzyko rosnie wraz ze wzrostem zmiennosci (fluktuacji)
miedzynarodowych przeplywdéw kapitatowych.

Warto réwniez podkredli¢, ze nie tylko odplyw, ale i naptyw kapitalu®” moze
by¢ niekorzystny, poniewaz zwigkszenie wartosci pieniagdza w obiegu utrud-
nia polityke antyinflacyjna, zmuszajac do podwyzszania stop procentowych,
co chlodzi koniunkture, badz ,sterylizacji’, poprzez operacje otwartego rynku
lub rezerwy obowigzkowe. Ponadto naptyw waluty zagranicznej prowadzi do
aprecjacji waluty krajowej, co zmniejsza konkurencyjno$¢ cenowa eksportu
i negatywnie oddzialuje na wzrost gospodarczy. W celu ograniczenia naptywu kapi-
tatu stosuje sie np. nakazy odprowadzania na rachunek nieoprocentowany w banku
centralnym czesci kwoty, ktora naptywa do kraju czy obowigzek pozostawiania kapi-
talu w kraju przez minimalny, okreslony czas, np. rok. Aby ograniczy¢ odptyw kapi-
tatu, wprowadza sie np. podatek od zakupow za waluty obce, w tym zakupéw lokal-
nej waluty, podwdjny kurs walutowy - inny w przypadku transakcji handlowych,
a inny, mniej korzystny w przypadku inwestora zagranicznego, kapitalowych,
koniecznos$¢ uzyskiwania zgody banku centralnego na odptyw z kraju wigkszych
kwot za granice. Do$wiadczenia niektérych krajow rozwijajacych sie pokazaly,
ze wprowadzanie tego typu ograniczen administracyjnych, zwlaszcza koniecznos¢
uzyskiwania zgdd i zezwolen, bylo korupcjogenne*®.

Podsumowujac, do wzrostu integracji rynkéw kapitalowych nalezy sie przygo-
towaé, w tym od strony instytucjonalnej®. Rozrost instytucji moze jednak ograni-
cza¢ rozwdj rynkéw (bariery administracyjne, korupcja). Niezbedna jest zatem réw-
nowaga, by z jednej strony eliminowac¢ bledy rynku, z drugiej za§ minimalizowa¢
bledy rzadu.

46 K. Piech, op.cit., s. 20-21.

47 ‘Warto zauwazy¢, ze kwestia ta moze by¢ wazna takze dla naszego kraju w zwigzku z naptywem
funduszy unijnych i inwestycji zagranicznych o duzej wartosci (na co wskazuja polskiemu rzadowi
eksperci np. z MFW). Sytuacja taka nosi ogdlniejsza nazwe ,,choroby holenderskiej” (po odkryciu gazu
w Holandii i rozpoczeciu jej eksportu pogorszyla si¢ konkurencyjnos¢ eksportu holenderskiego w wyniku
aprecjacji waluty).

48 Tbidem, s. 22.

49 Zwigkszenie roli instytucji we wzroscie i rozwoju gospodarczym w ostatnich latach wskazuje coraz
wigcej ekonomistow.
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5. Integracja rynkow finansowych w UE a gospodarka

Pokazano wyzej, ze nieprzygotowanie rynkéw finansowych do integracji pod-
czas dynamicznego wzrostu gospodarczego dzigki rozwojowi rynkéw finansowych
moze prowadzi¢ do kryzysow finansowych i gospodarczych. Wlasciwie przygotowana
i przeprowadzona integracja moze jednak przynies¢ wiele korzysci, czego przyktadem
sa procesy w UE, rozpoczete od liberalizacji przeptywow kapitatowych i prowadzace
do unii walutowej. Ponadto wedlug Europejskiego Komisarza ds. Rynku Wewnetrz-
nego i Ustug™ integracja rynkéw finansowych przynosi Europie wiele korzysci.
Po pierwsze, dla handlu miedzynarodowego i inwestycji ponadgranicznych - rynki
europejskie staja si¢ bardziej atrakcyjne dla inwestycji spoza UE i w ramach UE.
Po drugie, dla konkurencji - zwigksza si¢ konkurencja miedzy dostawcami ustug,
co obniza ceny ustug, poprawia ich jakos¢ i réznorodnos¢. Po trzecie, tatwiej osiagnaé
zyski z korzysci skali, co prowadzi do oferowania lepszych i bardziej innowacyjnych
produktow i ustug po nizszych cenach oraz wspomaga wzrost matych i $rednich
przedsigbiorstw z sektora niefinansowego. Po czwarte, zmniejszaja si¢ obcigzenia
administracyjne, cho¢ poczatkowo wymaga to poniesienia kosztéw zwigzanych
z ich ujednoliceniem. Po pigte, wzrasta réznorodno$¢ produktéw, poprawia si¢ ich
jakos¢ i obnizajg ceny, a takze zwiekszajg si¢ mozliwos$ci inwestycyjne, stopy zwrotu
z inwestycji i spadaja koszty finansowe. Po szdste, wraz z integracja roénie stabilnos¢
finansowa, sektor publiczny moze zaspokoi¢ swoje potrzeby po nizszych kosztach,
czyli ogdlniej — rosnie konkurencyjno$¢ gospodarek. Wiedzac to, Komisja Europej-
ska w 1999 roku wdrozyla Financial Services Action Plan. Do tego czasu integracja
rynkéw finansowych w UE byta bardzo ograniczona.

Na poczatkowych etapach integracji europejskiej integracja rynkéw finansowych
nie odgrywala znacznej roli. Na mocy Traktatu rzymskiego swoboda przeptywu
kapitatu byla dos¢ ograniczona, poniewaz kraje cztonkowskie chcialy mie¢ wiek-
sza kontrole nad ich gospodarkami, rynkiem wewnetrznym czy sytuacja pieniezna.
Obawiano si¢ zwlaszcza zakldcen po stronie bilansu platniczego, ktére mogtyby by¢
wywolane gwaltownymi ruchami kapitatu, a kraje cztonkowskie chcialy mie¢ nieza-
lezne od siebie instrumenty radzenia sobie z takimi zagrozeniami.

Mimo przejsciowej liberalizacji przeptywéw finansowych na mocy dwdch
dyrektyw z 1960 i 1962 roku, ktore zniosly ograniczenia dewizowe w zakresie prze-
plywu towaréw i 0séb, niektére kraje cztonkowskie, m.in. Francja i Wlochy, szeroko

% C. McCreevy, Financial Capital Markets Integration in Europe, SPEECH/06/313, Reuters Newsmaker
Event, Shangai, 18.05.2006, s. 4. Dokument dostepny na stronie internetowej Unii Europejskiej: http://
europa.eu (6.04.2009).
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stosowaly dozwolone klauzule ochronne. Do ograniczonych postepéw w liberaliza-
cji rynkéw przyczynilo si¢ tez zalamanie systemu z Bretton Woods na poczatku lat
70. XX wieku.

W latach 80. XX wieku wraz z poprawa sytuacji gospodarczej po dwoch kryzy-
sach naftowych nasility si¢ procesy integracji rynkéw finansowych w Europie. Rzady
zaczely coraz bardziej przekonywac si¢ do korzysci z integracji rynkow finansowych.
Pojawily si¢ takze rozwiazania technologiczne, ktére ulatwity ten proces. Integracje
te wywolal wzrost wspolzaleznosci gospodarczej, wywotanej wzrostem wymiany
handlowej, krajéw Europejskiej Wspolnoty Gospodarczej (EWG)*'. Skutkiem tych
zmian bylo wprowadzenie w 1984 roku $cislejszego nadzoru nad stosowaniem przez
kraje EWG klauzul ochronnych w celu ograniczenia ich stosowania, a takze dyrektyw
z 1986 roku i 1988 roku, znacznie liberalizujacych przepltywy kapitalowe?2,

W wyniku nasilania si¢ proceséw integracji rynkow finansowych w Europie
znacznie wzrosla wartos$¢ przeptywu kapitatu miedzy krajami. Dotyczyto to zwlasz-
cza kapitalu bezposredniego, ktdry jest szczegdlnie korzystny dla dlugookresowego
wzrostu. Budowanie wspdlnego rynku spowodowato, ze Unia stala si¢ atrakcyjniej-
sza na tle innych regiondw $wiata i w zwigzku z tym naptywato wigcej bezposrednich
inwestycji zagranicznych®. Dzigki postepowi integracji gospodarczej w UE, Unia jako
calo$¢ stala sig silniejszym partnerem gospodarczym i mogta wiecej inwestowa¢ poza
swoimi granicami, a takze wigcej inwestycji naptywalo do niej z tzw. krajow trzecich.
Nie oznacza to, ze integracja rynkéw finansowych w UE zostala zakonczona. W dal-
szym ciggu wystepuja pewne bariery przeptywu kapitatu™.

51 Co ciekawe, przed utworzeniem ERM w 1979 roku kraje cztonkowskie systemu mialy bardziej
zsynchronizowane cykle koniunkturalne ze Stanami Zjednoczonymi niz z Niemcami. Po utworzeniu
ERM staly si¢ bardziej zsynchronizowane z cyklem niemieckim (z wyjatkiem Irlandii), co moze dowodzi¢
wyksztalcenia si¢ europejskiego cyklu koniunkturalnego.

52 Pierwsza z nich zliberalizowala rynek dtugoterminowych kredytéw handlowych i emisje papieréw
warto$ciowych. Druga — wazniejsza w skutkach, gdyz realizowala pierwszy etap Unii Gospodarczej
i Walutowej — wprowadzata od 1 lipca 1990 roku petng swobode transakcji kapitalowych (uwzgledniata
wiec tez kapital krétkookresowy). Byla to jedna z trzech swobdd (kolejnymi byly: swoboda osiedlania
sie oraz swoboda $wiadczenia ustlug — powstale jeszcze na mocy Traktatu rzymskiego, aczkolwiek
nierealizowane w praktyce), ktérych wprowadzenie w zycie bylo warunkiem utworzenia jednolitego
rynku finansowego. Szerzej na ten temat w: E. Chrabonszczewska, L. Oreziak, Miedzynarodowe rynki
finansowe, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2000, s. 48-57.

53 Towarzyszyl temu proces zwigkszania si¢ wzajemnych inwestycji zagranicznych wewnatrz UE:
udzial wewnatrzunijnych bezposrednich inwestycji zagranicznych w ogéle bezposrednich inwestycji
zagranicznych krajow cztonkowskich wzrdst z 41% w 1984 roku do ponad 60% w latach 1991-1993.
Wplywalo to korzystnie na wzrost gospodarczy krajow uczestniczacych w przeptywie inwestycji.

>4 Wynikaja one np. z prawa podatkowego, procedur ostroznosciowych w sektorze ustug finansowych
(np. w zakresie mozliwoéci inwestycyjnych funduszy emerytalnych), mozliwoéci zachowania tzw.
zlotej akcji przez Skarb Panstwa w procesach prywatyzacji, réznych rozwiazan krajowych w zakresie
opodatkowania dochodéw z kapitalu. Szerzej na ten temat w: E. Kawecka-Wyrzykowska, Swoboda
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Czwartym etapem integracji gospodarczej jest integracja walutowa. W poczat-
kowym, powojennym etapie integracji gospodarczej w Europie nie uwzgledniano
jej> — nie znalazly si¢ one w Traktacie rzymskim EWG. Mimo przyjecia planu Wer-
nera, zakladajacego utworzenie w latach 1971-1980 unii ekonomicznej i walutowej,
nie zostal on zrealizowany. Przyczynit sie jednak do utworzenia Europejskiego Sys-
temu Walutowego (ESW) poprzez utworzenie w 1972 roku tzw. weza walutowego
(tj. pasma wahan walut narodowych wokot kursu centralnego o +/-1,115%) oraz
powotanie w 1973 roku Europejskiego Funduszu Wspdtpracy Walutowej. ESW roz-
poczal dzialalnos¢ w 1979 roku. W jego ramach wprowadzono Europejska Jednostke
Walutowg — ECU (European Currency Unit), Mechanizm Kurséw Walutowych —
Exchange Rate Mechanizm (ERM) i mechanizm kredytowy.

Wydarzenia z poczatku lat 90. XX wieku, czesciowo zwigzane z recesja gospo-
darcza o charakterze cyklicznym, doprowadzily do zalamania systemu ERM.
Na skutek atakéw spekulacyjnych na waluty narodowe doszlo do dewaluacji (wrze-
sien 1992 rok) kurséw brytyjskiego funta, wloskiego lira i hiszpanskiej pesety, a Wto-
chy i Wielka Brytania wystapily z ERM>*. W wyniku tego kryzysu Wielka Brytania
do dzi$ pozostaje sceptyczna wobec integracji walutowe;.

Traktat z Maastricht uwzglednial m.in. stworzenie Unii Gospodarczej i Waluto-
wej (UGW) w trzech etapach: od 1 lipca 1990 roku - liberalizacja przeptywéw kapi-
talowych, co miato prowadzi¢ do liberalizacji ustug finansowych, od 1 stycznia 1994
roku - zaczely dziata¢ instytucje UGW: Europejski Instytut Walutowy (pierwowzor
Europejskiego Banku Centralnego), za$ od 1 stycznia 1999 roku - przekazywanie
kompetencji krajowych bankéw centralnych na rzecz Europejskiego Systemu Ban-
kéw Centralnych. Bardzo waznym etapem integracji europejskich rynkéw finan-
sowych byto wprowadzenie nowej waluty - euro*”. Pozwolilo to Unii Europejskiej,
a przynajmniej czesci jej krajow stawic¢ czoto procesom globalizacji i rosngcej domi-
nacji Stanéw Zjednoczonych w gospodarce §wiatowej, mimo poczatkowej deprecja-
cji euro. Integracja ta objeta, cho¢ w réznym stopniu, wszystkie elementy systemu

przeplywu kapitatu, w: Unia Europejska, t. I, red. E. Kawecka-Wyrzykowska, E. Synowiec, Instytut
Koniunktur i Cen Handlu Zagranicznego, Warszawa 2004, s. 98-100.

55 Warto odnotowa¢ glos J.M. Keynesa na rzecz stworzenia jednolitej, Swiatowej waluty o nazwie
bancor dla zapewnienia wiekszej stabilizacji rynkow finansowych po okresie Wielkiego Kryzysu i wielu
kryzysow walutowych w jego trakcie, a takze opinie R. Mundella (Nagroda Nobla w 1999 roku) réwniez
na rzecz jednej waluty.

% Po dalszych napigciach na rynkach walutowych w sierpniu 1993 roku rozszerzono pasmo wahan
kurséw do +/-15%.

57 Nastapito to 1 stycznia 1999 roku w odniesieniu do operacjach bezgotéwkowych, a w formie
gotéwkowej -1 stycznia 2002 roku.
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finansowego panstw UGW, a przede wszystkim rynku pienieznego®®. W maju 1999
roku Komisja Europejska zgtosita inicjatywy utworzenia wspélnego rynku ustug
finansowych w celu wsparcia wzrostu gospodarczego, co wpisywalo si¢ w realizo-
wang przez Unig tzw. strategie lizbonska.

Tendencje do liberalizacji rynkéw i poglebiania integracji zostaly zahamowane
przez Parlament Europejski w 2006 roku, ktdry przyjat tzw. dyrektywe Bolkesteina,
znacznie ograniczajacg — w stosunku do pierwotnej propozycji Komisji Europejskiej
- swobode wzajemnego dostepu krajow cztonkowskich UE do ich rynkéw ustug.
Uznat on, Ze tendencje do integracji i rozwoju rynkéw finansowych, a zwlaszcza
wspolna waluta, maja jednak korzystny wpltyw na wzrost gospodarczy®. Réwniez
Komisja Europejska w 2006 roku wskazywala, Ze nalezy przyspieszy¢ proces inte-
gracji rynkow finansowych, zauwazajac przy tym, ze dzigki temu ztagodzi sie wplyw
wstrzasow ekonomicznych, tj. szokéw zewnetrznych, ale réwniez cyklicznych recesji
na dochody i krajowe rynki kredytowe.

Przyjmuje sie, ze integracja rynkéw finansowych w UE pozwoli - poprzez ich
efektywniejsze funkcjonowanie — na przyspieszenie rozwoju Unii i szybsze dogania-
nie Stanéw Zjednoczonych (co jest zgodne z celami strategii lizbonskiej). Pomoze
w tym wykorzystanie efektow skali, zwigkszenie dostepu — przede wszystkim duzych
przedsiebiorstw — do taniszego finansowania swoich inwestycji poprzez rynki kapi-
talowe. Korzysta¢ na tym bedg przede wszystkim kraje, ktore sa w strefie euro®.

Dotychczasowe do$wiadczenia z juz dziesiecioletniego funkcjonowania strefy
euro pokazuja, ze mimo poczatkowych obaw i silnej poczatkowo deprecjacji euro
przynosi ona pozytywne skutki dla UE, cho¢ o réznej sile w poszczegdlnych krajach.
Jednym z nich jest zwiekszenie odpornosci krajow czltonkowskich na zewnetrzne
szoki.

58 Wspolna polityka pieniezna spowodowala w pierwszej kolejnoéci integracje niezabezpieczonych
wezeéniej segmentow rynku pieni¢znego, glownie rynku miedzybankowego i rynku krotkookresowych
instrumentéw pochodnych. Nastepnie integracji poddaly si¢ zabezpieczone segmenty rynku pieni¢znego,
tj. rynek repo i rynki krotkookresowych zastawow (securities). Dzieki wprowadzeniu euro gwaltownie
zaczal sie rozwijac rynek obligacji, zwlaszcza w segmencie prywatnym (emisja obligacji denominowanych
w euro przez prywatne przedsiebiorstwa). W strefie euro réwniez wzrosta integracja rynkéw gietdowych,
a takze doszlo do wielu fuzji o wysokiej wartoéci. Szerzej na ten temat w: W. Duisenberg, The role of
financial markets for economic growth [przeméwienie na konferencji:] ,,The Single Financial Market: Two
Years into EMU”, Oesterreichische Nationalbank, Vienna, 31.05.2001. Dokument dostepny na stronie
internetowej The European Central Bank: http://www.ecb.int (4.04.2009).

59 Rezolucja Parlamentu Europejskiego w sprawie wigkszej konsolidacji ustug finansowych
[2006/2081(INT)], Strasburg, 4.07.2006.

60 K. Piech, op.cit., s. 28.
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6. Wptyw integracji rynkéw finansowych
na wzrost gospodarczy UE

Ze wzgledu na trudnosci z szacowaniem zwigzkéw miedzy rozwojem poszczegol-
nych rynkéw finansowych a wzrostem gospodarczym niefatwo oceni¢ wplyw makro-
ekonomiczny integracji tych rynkéw. Jesli jednak integracja rynkéw finansowych
prowadzi do ich rozwoju, a rozwdj rynkéw finansowych powoduje wzrost gospodar-
czy, to rdwniez integracja rynkéw finansowych prowadzi do wzrostu gospodarczego.
Bardzo trudno jest jednak znalez¢ bardziej bezposrednie dowody empiryczne. Nie-
wiele jest badan z tego zakresu, a te, ktore sg, pochodza dopiero z ostatnich kilku lat.

Symulacje przeprowadzone dla wielu krajow przez London Economics w 2002
roku za pomocg modelu makroekonomicznego pokazaly, ze w wyniku integra-
cji europejskich rynkéw finansowych, wplywajacej m.in. na zmniejszenie kosztow
finansowych, w ciggu kolejnych dziesig¢ lat dtugookresowy PKB Unii bedzie wyzszy
0 1,1% (o 130 mld euro w cenach z 2002 roku), aczkolwiek oddzialywanie w poszcze-
gblnych krajach bedzie si¢ roznilo i zawieralo w przedziale 0,3-2,0%, PKB na osobe
(w cenach z 2002 roku) w UE bedzie wyzszy o 350 euro, ogélne inwestycje bizne-
sowe beda wyzsze o prawie 6%, a prywatna konsumpcja - 0 0,8%, ogdlne zatrudnie-
nie bedzie wyzsze o0 0,5%. Potencjalne zyski z integracji finansowej sa zatem znaczne
zaréwno dla calej Unii, jak i poszczegdlnych krajow czy sektoréw gospodarki, acz-
kolwiek nie sg réwno rozdystrybuowane®'.

Zgodnie z wynikami badan L. Guiso i innych® zwiekszenie integracji finansowej
(do takiego poziomu, jaki jest w Stanach Zjednoczonych®, lub do maksymalnego
poziomu w danym kraju UE-15) zwiekszy wartos¢ dodang catej UE-15 0 0,59-0,72%
rocznie (w zaleznosci od przyjetego scenariusza)®, a produkcje przemystowa o 0,73
-0,89%, cho¢ efekty wzrostowe bedg sie istotnie réznily miedzy krajami i sektorami.

W pierwszym scenariuszu najwigkszy wplyw integracji rynkéw finansowych
odnotuja Belgia, Dania, Wlochy (wzrost wartosci dodanej o ponad 1% rocznie),
a najmniejszy - kraje najbardziej rozwiniete finansowo, tj. Holandia, Wielka Brytania

61 M. Giannetti, L. Guiso, T. Jappelli, M. Padula, M. Pagano, Financial Market Integration, Corporate
Financing and Economic Growth. Final Report, ,,Economic Papers” Nr 179, European Commission,
Directorate-General for Economic and Financial Affairs, Brussels 2002, s. 43.

62 L. Guiso, T. Jappelli, M. Padula, M. Pagano, op.cit., s. 3.

6 Przyjmuje sie, ze USA moga by¢ wzorem dla Europy ze wzgledu na to, Ze maja najbardziej rozwinigte
rynki finansowe. Szerzej na ten temat w: R.G. Rajan, L. Zingales, Financial Dependence and Growth,
»American Economic Review” Vol. 88, Nr 3, 1998, s. 559-586.

64 Wezesniejsze badania (Giannetti i inni 2002) pokazywaly wplyw na warto$¢ dodang rzedu
0,75-0,94%.
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i Szwecja (ponizej 0,5% rocznie). W drugim scenariuszu najwiekszy wptyw odnotuja
Niemcy (wzrost warto$ci dodanej o ponad 0,8% rocznie), a najmniejszy — Wielka
Brytania (ponizej 0,2% rocznie). Warto zauwazy¢, ze odpowiada to wzorom roz-
woju rynkow finansowych — Wielka Brytania jest ewidentnym przykladem kraju
o bardzo rozwinigtym rynku papieréw warto$ciowych (wysoka kapitalizacja gietdy),
a Niemcy sa wzorcem rozwoju systemu bankowego®.

Kraje o wzglednie stabych strukturach finansowych, np. Belgia, Dania, Niemcy,
Wiochy, beda bardziej korzystaly na integracji rynkéw finansowych niz kraje
o wzglednie wysokim poziomie rozwoju finansowego, np. Wielka Brytania, Szwecja,
Holandia, ktére niewiele zyskaja. Wyniki te w duzej mierze zostaty potwierdzone®
juz nie na poziomie przemystow (jak to bylo wyzej), ale na podstawie duzej proby
firm z 26 krajow. Rozwdj finansowy ma wiekszy wplyw na male i §rednie firmy® niz
na duze, gdyz te na og6! majg wigksze mozliwosci korzystania z miedzynarodowych
rynkéw finansowych. Wplyw integracji finansowej na rozwdj przedsigbiorstw bedzie
zatem wigkszy w krajach, w ktorych jest wigcej matych i $rednich przedsigbiorstw,
tj. w Austrii, Belgii, Grecji, Wloszech, Hiszpanii i Szwecji. Ciekawe moze by¢ spraw-
dzenie, jak integracja rynkéw finansowych wplynelaby na sytuacje nowych czlon-
kéw UE, w tym Polski. L. Guiso i inni oszacowali, ze sposrod szesciu analizowanych
krajow najwigkszy wpltyw na wzrost sprzedazy w sektorze wytwdrczym bedzie na
Litwie i w Polsce, a najmniejszy - w Czechach®.

Innym interesujacym zjawiskiem jest oddzialywanie integracji na konwergen-
cje. Wedlug A.P. Thirlwalla nie ma dowodéw na konwergencje stop bezrobocia
w Europie (na poziomie regionéw) oraz dochodu na osobe od lat 80. ze wzgledu na
zmniejszenie barier handlu i przeptywu czynnikéw produkecji (we wczesniejszych
okresach byty one widoczne)®. Pozytywne oddzialywanie proceséw integracji moze
by¢ zatem bardzo odlegle w czasie. Glownym czynnikiem réznicujacym regiony sa
rézne naktady na dzialalno$¢ badawczo-rozwojows.

65 Dlatego oba te systemy okre$la si¢ jako anglosaski i kontynentalny (czy niemiecki).

6 L. Guiso, T. Jappelli, M. Padula, M. Pagano, op.cit., s. 3.

67 Zdefiniowane jako zatrudniajace mniej niz 200 oséb.

68 L. Guiso, T. Jappelli, M. Padula, M. Pagano, op.cit., s. 3.

6 A.P. Thirlwall, Growth and Development. With Special Reference to Developing Economies, 8" ed.,
Palgrave-Macmillan, Basingstoke-New York 2006, s. 240-241.
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7. Korzysci i zagrozenia ptynace z integracji

Integracja rynkéw finansowych niesie zaréwno korzysci, jak i zagrozenia. Korzy-
$ci nalezy upatrywa¢ w mozliwosci zdynamizowania wzrostu PKB, zagrozenia za$
w istnieniu coraz silniejszych powigzan pomiedzy rynkami poszczegélnych krajow
i dziatajagcymi na nich posrednikami finansowymi.

Wedtug szacunkéw Komisji Europejskiej”® powstanie jednolitego rynku ustug
finansowych moze zwigkszy¢ wzrost gospodarczy o blisko 1,1%, a zatrudnienie
o blisko 0,5%. Integracja detalicznego rynku ustug finansowych mogtaby z kolei przy-
czynic si¢ do osiggniecia korzysci w wysokosci okoto 0,7% unijnego PKB ze wzgledu
na spadek stop procentowych. Ponadto integracja rynkéw finansowych powinna
przyczyni¢ si¢ do obnizenia kosztéw transakcyjnych zaréwno na rynku akcji,
jak i obligacji, co moze mie¢ diugoterminowy korzystny wplyw na poziom PKB.
Stwierdzono takze, ze koszty transakcyjne zwigzane z przeprowadzaniem rozliczen
sg jednym z istotnych czynnikéw utrudniajacych integracje rynkéw finansowych,
a zatem ich ograniczenie powinno pozytywnie wplyna¢ na procesy integracji.

Inne badania wykazaly, ze osiggniecie w UE poziomu rozwoju finansowego zbli-
zonego do istniejacego w Stanach Zjednoczonych oznaczaloby wzrost w sektorze
wytworczym od 0,6% do 0,7% w skali roku w zalezno$ci od scenariusza’. Latwiej-
szy dostep do finansowania powinien przyczyni¢ si¢ do pobudzenia inwestycji i tym
samym rozwoju gospodarczego.

Biorac pod uwage wczesniej opisane dzialania zwigzane z integracjg transgra-
niczng, mozna stwierdzi¢, ze nie ma barier wejscia na rynek lokalny przez banki
zagraniczne. Dla rozwoju gospodarczego wazne jest to, aby banki, ktére wchodza na
rynek lokalny, lepiej ocenialy ryzyko niz banki na nim dzialajace. Moze si¢ to przy-
czyni¢ do ogdlnej poprawy oceny ryzyka kredytowego, a tym samym - docelowo -
do obnizenia ceny kredytu”>. Podobne wnioski mozna sformutowa¢ w odniesieniu
do dzialalnosci innej niz kredytowa — mozliwosci swobodnego wejscia bankéw na
rynek przyczyniajg si¢ do wzrostu konkurencji, a tym samym powinny mie¢ pozy-
tywny wplyw zaréwno na jako$¢ swiadczonych ustug, jak i ich ceny.

70 C. Stirbu, op.cit., s. 17 oraz Commission of the European Communities, Tracking EU financial
integration, ,,Commission Staff Working Paper” Nr SEC(2003)628, Commission of the European
Communities, Brussels 2003, s. 11-16.

71 L. Guiso, T. Jappelli, M. Padula, M. Pagano, op.cit., s. 3-4.

72 L. Kaas, Financial market integration and loan competition. When is entry deregulation socially
beneficial?, ,, Working Paper Series” Nr 403/2004, European Central Bank, Frankfurt 2004, s. 19-21.
Dokument dostepny na stronie internetowej The European Central Bank: http://www.ecb.int (5.04.2009).
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Integracja rynkow finansowych ma takze swoje ciemne strony, ktére podczas
obecnego kryzysu ujawnity si¢ na rynku amerykanskim, ale tez na rynku europej-
skim. Moga one stanowic istotne zagrozenie dla gospodarki unijnej. Szczegolnie waz-
nym problemem jest efekt zarazania (contagion effect). Efekt zarazania mozna roz-
patrywa¢ w konteksécie dwdch typéw szokéw: makro i mikro”. Szoki makro moga
wynika¢ z zalamania koniunktury gospodarczej lub innych czynnikéw, jak: stopy
procentowe, kursy walutowe czy zalamanie na rynku akcji. Szoki mikro za§ moga
przenosic¢ si¢ dwoma kanatami: poprzez kanal informacyjny badz poprzez wzajemne
ekspozycje na rynku miedzybankowym lub w systemie platniczym, ktére moga
wywolac tzw. efekt domina. Dla nowych krajéw unijnych (EU-10+2) wazny jest takze
kanat wzajemnych powigzan kapitalowych w relacjach spétka matka i spétka corka.

Rynek mig¢dzybankowy operacji w euro jest rynkiem zintegrowanym, a wiec
przenoszenie si¢ efektu zarazania byloby na nim dosy¢ tatwe. Upadios¢ jednego
z istotnych graczy na tym rynku mogtaby wywota¢ problemy w innych bankach,
ktdre pozyczyly mu srodki. Klopoty tych bankéw mogtyby z kolei przenies¢ si¢ na
kolejne itd. Istotne jest to, ze do tej pory jeszcze nie wypracowano na szczeblu UE
mechanizméw podziatu kosztow kryzysu finansowego, ktérego wystapienie — jak
pokazuja doswiadczenia réznych krajow — czesto wymagalo ponoszenia dosy¢ wyso-
kich, w relacji do PKB, kosztow restrukturyzacji’*. Gtéwny nacisk przy zarzadzaniu
kryzysowym potozono na dobrowolng wspdtprace i wymiang informacji pomiedzy
réznymi instytucjami (organy nadzoru, banki centralne i ministerstwa finanséw
krajow UE) na szczeblu UE, na szczeblu regionalnym (np. kraje skandynawskie),
jak i porozumienia dwustronne. Podkreslono takze, ze odpowiedzialno$¢ finansowa
ponosza przede wszystkim wladciciele”.

Za pocieszajace nalezy uznac to, ze banki pozyczajac sobie srodki na rynku mie-
dzybankowym, oceniaja swoja kondycje, a wigc klopoty finansowe danego banku
powinny zostac spostrzezone w odpowiednim czasie i banki z nim wspoélpracujace
na rynku miedzybankowym powinny odpowiednio zareagowa¢, nie pozyczajac mu
srodkow.

73 M. Schiiler, The threat of systemic risk in banking — evidence for Europe, ,,Discussion Paper”
Nr 02-21, Centre for European Economic Research (ZEW), Mannheim 2002, s. 4.

74 M. Iwanicz-Drozdowska, Kryzysy bankowe w Europie. Kraje uprzemystowione, w: Kryzysy bankowe.
Przyczyny i rozwigzania, red. M. Iwanicz-Drozdowska, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2002,s. 61-111.

75 L. Papademos, ECB Financial Stability Review December 2006 [materialy konferencyjne], European
Central Bank, Frankfurt am Main, 11.12.2006, s. 9-10. Dokument dost¢pny na stronie internetowej
The Bank for International Settlements: http://www.bis.org (6.04.2009).
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Jak wskazuja badania’, zwtaszcza duze banki sa wrazliwe na zmiany zachodzace
na rynku unijnym. Byty one przyczyna 80% zmian wariancji ryzyka podejmowanego
przez banki, a wigc powinny by¢ szczegoélnie monitorowane. Nalezy takze pamietaé
o istnieniu - silnie krytykowanej w Stanach Zjednoczonych - doktryny ,,zbyt duzy,
zeby upasc¢” (too big to fail) i jej odmiany ,,zbyt wazny, zeby upas¢” (too important to
fail). Zgodnie z tymi doktrynami duzy, wazny bank nie jest pozostawiany samemu
sobie w przypadku klopotéw, lecz podejmowane sa dzialania majace na celu jego
uratowanie, a przede wszystkim uratowanie oszczednosci ludnosci. System gwaran-
towania depozytéw w zadnym kraju nie bytby w stanie przetrzymac upadlosci naj-
wiekszego banku”’.

Efekt zarazania moze wystapic¢ takze w ujeciu miedzysektorowym. Polegaloby to
na przenoszeniu si¢ niekorzystnych zjawisk z podmiotu dzialajacego w danej grupie
kapitalowej na inny podmiot bedacy w tej samej grupie. Zarazanie moze mie¢ cha-
rakter faktyczny - rzeczywiste pogorszenie kondycji, badz psychologiczny - reakcja
klientéw kojarzacych logo grupy.

W przypadku krajow ,,nowej” Unii mozliwa jest jeszcze inna przyczyna efektu
zarazania, a mianowicie zarazenie spotki corki przez spotke matke, co jest szczegol-
nie wazne ze wzgledu na strukture wlasnosci posrednikéw finansowych, gdzie prze-
waza kapital zagraniczny. Spotka matka, ktora przezywa klopoty finansowe, mogtaby
przetransferowac straty do spotki corki, doprowadzajac ja w skrajnym przypadku
do upadlosci. Ucierpiataby na tym wprawdzie reputacja spotki matki, ale ratowanie
wlasnej kondycji w kraju pochodzenia mogloby by¢ priorytetem’.

Podsumowanie

Zaprezentowane rozwazania pokazuja, ze zjawisko integracji rynkéw finanso-
wych jest ztozone. Obejmuje ono liberalizacje rynkéw, poglebianie si¢ integracji,
réwniez w kierunku obejmujacym rynki kapitatowe, by ewentualnie doprowadzié
do przyjecia wspolnej waluty. Jak pokazano, liberalizacja rynkéw finansowych jest
korzystna dla $wiata jako calosci, a takze na ogoét jest korzystna dla poszczegdlnych
krajow. Zwieksza dostep do kapitatu, ktorego czesto brakuje w krajach o stabiej

76 A. Brasili, G. Vulpes, Banking integration and co-movements in EU banks’ fragility, Bank of Spain,
Madrid 2006, s. 16. Dokument dostepny na stronie internetowej The Munich Personal RePEc Archive:
http://mpra.ub.uni-muenchen.de (6.04.2009).

77 M. Iwanicz-Drozdowska, Integracja rynkow..., op.cit., s. 17.

78 Ibidem.
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rozwinigtym systemie finansowym, poprawia alokacje kapitalu, zwieksza efektyw-
no$¢ funkcjonowania gospodarki.

Liberalizacja krajowego rynku finansowego i otwarcie go na wplywy zewnetrzne
powoduja jednak wzrost wplywu koniunktury zagranicznej na gospodarke kraju”.
Z jednej strony moze to mobilizowac rzady do poprawy jakos$ci prowadzonej polityki
gospodarczej. Z drugiej jednak strony, jesli rzady nie moga poradzi¢ sobie z proble-
mami gospodarczymi lub nie przewidza na czas zagrozen (i nie przeciwdzialaja im,
np. nie stworza odpowiednich instytucji), moze wystapi¢ kryzys finansowy. Rynki
finansowe to przy tym nie tylko kapital spekulacyjny (czgsto obwiniany za kryzysy),
ale réwniez inwestycje bezpo$rednie, ktore nierzadko istotnie, bardzo pozytywnie
przyczyniaja si¢ do wzrostu zatrudnienia, rozwoju technologicznego czy w ogéle do
rozwoju gospodarczego. Rowniez integracja walutowa — jesli jest odpowiednio przy-
gotowana — przynosi znaczne korzysci ekonomiczne.

Integracja rynkow finansowych to jednocze$nie mozliwos¢ osiagniecia znacz-
nych zyskow i — w przypadku niedostosowania instytucjonalnego - ryzyko kryzysow
finansowych (i recesji gospodarczych). Biorac jednak pod uwage to, ze po kazdym
kryzysie przychodzi kiedys okres rozwoju, a takze to, ze fazy pomyslnej koniunktury
sa dtuzsze niz okresy recesji, w sumie daje to na ogét bardzo pozytywny rezultat.

Procesy miedzynarodowej integracji finansowej maja korzystny wptyw na wzrost
gospodarczy na jego roznych plaszczyznach: kraju, regionéw, przemystow i firm.
Sa one tym wigksze, im glebsza jest integracja. Z tego wzgledu powinny by¢ kontynu-
owane dazenia do pelniejszej integracji — zaréwno mig¢dzynarodowej, regionalnych
ugrupowan integracyjnych, jak i pojedynczych krajow. Korzysci z integracji rynkow
finansowych nie wynikaja tylko z koncepcji teoretycznych, ale znajduja potwierdze-
nie w wynikach (nielicznych jeszcze) badan empirycznych. Pokazujg one, ze dzigki
integracji finansowej wzrost gospodarczy krajow integrujacych si¢ moze by¢ znacz-
nie wyzszy — nawet o 2% rocznie w dlugim okresie. Co ciekawe, najwieksze korzysci
z integracji osiagaja kraje o stabiej rozwinigtych systemach finansowych.

W celu przyspieszenia wzrostu gospodarczego niezb¢dne byto i jest wspomaganie
integracji rynkéw finansowych na szczeblu UE. Z jednej strony procesy te moga ula-
twi¢ przedsiebiorstwom dostep do kapitatu i obnizy¢ poziom cen ustug finansowych.
Z drugiej strony trzeba jednak mie¢ na wzgledzie niekorzystne zjawiska, ktére moga
wynika¢ z integracji. Dalsza integracje rynkéw finansowych w UE nalezy uzna¢ za
koniecznos¢, cho¢ proces ten wymaga szczegoélnej uwagi ze strony krajow nizej roz-
winietych, gdzie dominuje kapitat zagraniczny. Wéréd nowych krajoéw cztonkowskich

79 ‘W tym opinii inwestoréw zagranicznych (takze korporacji transnarodowych) na temat perspektyw
rozwoju kraju docelowego inwestycji.
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UE jedne z najwiekszych korzysci z integracji moze odnotowa¢ Polska. Nalezy tez
pamietac, ze integracje rynkow finansowych wspomaga przyjecie wspélnej waluty,
co jest jednym z wielu argumentéw na rzecz wejscia naszego kraju do strefy euro.

Financial market integration in the European Union

The integration of financial markets is one of the stages of economic integration.
The trends for the integration of financial markets is observed both on a global
scale, as well as its various regions. The integration of financial markets may occur
as a result of actions by the authorities, but also by the international free market
processes — globalization.

Speaking about the integration of EU financial markets, we mean creating oppor-
tunities for free movement of capital and financial services in the EU and the single
currency. As a result of increase in the financial integration process in Europe the
value of the flow of capital between countries has significantly increased. With
the progress of economic integration in the EU, the EU as a whole has become a
stronger business partner and was able to invest more beyond its borders, as well
as more investments flowed from the third countries.

The integration of financial markets through greater development of the financial
markets is leading to faster economic growth. It can bring many benefits, but also
risks. Benefits should be seen in the possibility to boost the GDP growth, the risks
in the existence of increasingly stronger links between national markets and inter-
mediaries acting on that markets. A particularly important issue is the contagion
effect. Additionally, in case of institutional mismatches on the side of economic
policy, financial integration can also have negative effects on the economy, such
as greater probability of financial crisis and economic recession, because the price
for increased integration of financial markets is an increase in the risk of finan-
cial crises. Economic growth stimulated by the development of financial markets
should be accompanied by proper regulation of markets to prevent future crisis.
However, it must be also remembered that the growth of the institutions may limit
the development of markets.
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Lintégration des marchés financiers au sein de I'Union européenne

Lintégration des marchés financiers est I'une des étapes de I'intégration
économique. Cette tendance est observée a la fois a Iéchelle mondiale, ainsi que
dans différentes régions. Lintégration des marchés financiers peut se produire a la
suite des mesures prises par les autorités, mais aussi par les processus internation-
aux de libre marché dans le cadre de la mondialisation. Lintégration des marchés
financiers européens est liée a la possibilité de la libre circulation des capitaux et
de la libre prestation des services financiers dans I'UE ainsi qu’a I'introduction de
la monnaie unique. En raison du développement de cette intégration en Europe
la valeur des flux de capitaux entre les pays a considérablement augmenté. Grace
au progres de lintégration économique dans I'UE, cette organisation dans son
ensemble est devenue un partenaire plus fort en matiére déconomie - elle a pu
investir plus a [étranger. En outre, le flux croissant d’investissements en provenance
des pays tiers a été noté. Lintégration des marchés financiers a travers un plus
grand développement de ces marchés conduit a une croissance économique plus
rapide. Ce processus peut apporter de nombreux avantages, mais aussi certains
risques. Les avantages résultent de la possibilité de dynamiser la croissance du PIB,
pendant que les risques sont liés aux relations de plus en plus étroites entre les
marchés nationaux et les intermédiaires financiers qui operent sur eux. Un prob-
leme particulierement important est I' »effet de contagion«. En outre, dans le cas
d’inadéquations institutionnelles en matiére de politique économique, I'intégration
financiére peut avoir également des effets négatifs sur [économie. La crise finan-
ciére et la récession économique peuvent se produire — une intégration accrue des
marchés financiers entraine un risque accru de crises financiéres. Parallélement a
la croissance économique, qui résulte de Iévolution des marchés financiers, il est
important d'assurer une bonne régulation des marchés afin de prévenir une crise.
Cependant, il faut garder a lesprit que lexpansion des institutions peut limiter le
développement des marchés



