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Streszczenie

Streszczenie

Wprowadzenie euro bylo jednym z najwazniejszych ogniw europejskiego procesu
integracyjnego, szczegdlnie w zakresie integracji finansowej. Pomimo wielu
korzysci, wspdélna waluta i wspdlna polityka pienigzna zwigkszyly jednak
prawdopodobienstwo boomu kredytowego na rynku nieruchomos$ci w krajach o
nizszych dochodach. Nadmierna spekulacja zakonczona pegknigciem banki na
amerykanskim rynku nieruchomosci, nastgpnie kryzys finansowy, recesja i kryzys
zadtuzenia, ktéry wystapit w Europie w 2010 r., ujawnily stabo$ci integracji oraz
brak odpornosci europejskiego systemu finansowego na duze wstrzasy. Straty
finansowe oraz perspektywa niewyptacalnosci niektérych bankéw 1 panstw
nalezacych do strefy euro odstonity istnienie ryzyka systemowego w duzej skali.
Spowodowato to wzrost obaw o stabilno$¢ kursu euro na rynku globalnym, spadek
kredytow transgranicznych i zaburzyto europejski rynek kredytowy. Druga fala
kryzysu w Europie stala si¢ jednak punktem wyjscia do opracowania i
wprowadzenia nowych rozwigzan migdzynarodowych, ktérych celem bedzie
poprawa stabilnosci funkcjonowania europejskiego systemu finansowego. Ponizszy
artykul dokumentuje, w $wietle badan ekonometrycznych i statystycznych, rozwoj
integracji finansowej w strefie euro, w niektérych innych regionach oraz w Polsce.
Calos¢ nosi charakter przegladu literatury, opatrzonego komentarzami i wnioskami

ptynacymi z wtasnych analiz i badan.

Stowa kluczowe: przeplywy transgraniczne, integracja, rynki finansowe

Kody JEL: CO1, F15, F34,F36,G01, G15, GO2
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Wstep

Wstep

Celem artykutu jest analiza integracji finansowej na rynku europejskim w okresie
funkcjonowania euro. Ocenie poddano zar6wno wplyw tej waluty na proces
integracji jak i zagadnienie stabilnosci finansowej w warunkach wspdlnej polityki
pienieznej. Kryzys finansowy, wywotany zalamaniem si¢ cen nieruchomosci w
USA w 2007 r. zaburzy? proces integracji a jego konsekwencje nie zostaly jeszcze
przezwycigzone.

Na podstawie literatury opisujacej wyniki badan empirycznych oraz informacji
publikowanych w raportach sprawozdawczych organizacji migdzynarodowych,
podjeto prébg oceny, w jakim stopniu zjawisko operacji transgranicznych (cross-
border financial asset holdings), utozsamiane tutaj z integracja, nasilito si¢ po
wprowadzeniu wspdlnej waluty', zaréwno w samej strefie euro jak i poza jej
obszarem. Obok takich czynnikéw jak: deregulacja sektora bankowego, rozwdj
technologii informatycznych, oraz wzrost konkurencji ze strony posrednikéw nie
bankowych, wprowadzenie euro przyczynito si¢ w znacznym stopniu do integracji i
globalizacji $wiatowych rynkéw finansowych (Kapopoulos, Siokis 2005).
Pojawienie si¢ wspolnej waluty wywarlo istotny wptyw na caty migdzynarodowy
system finansowy tworzac, w niektorych segmentach, rynek o potencjale
porownywalnym z rynkiem dolarowym. Euro przyczynilo si¢ réwniez do
zwigkszenia udziatu zrédet rynkowych w finansowaniu przedsigbiorstw. W znaczne;j
mierze przemiany te wynikaly z przesunie¢ w strukturze finansowej i z procesu
dezintermediacji (pozbycia si¢ posrednictwa) bankéw, ktore poprzednio finansowaty
przedsigbiorstwa bezposrednio. Instytucje finansowe stawaly si¢ tym samym
gléwnymi beneficjentami rozwoju rynku papieréw dluznych, gdyz sprzyjalo to
dywersyfikacji zaréwno ich pasywéw jak i aktywéw. Redukcja stép procentowych i
zmiany w strukturze oszczednos$ci, polegajace na wzroscie znaczenia aktywow
alternatywnych wobec lokat bankowych, sprawity, ze banki poszukiwaly nowych
sposobow finansowania swoich aktywow. Coraz czegsciej kierowaty si¢ one ku

rynkowym  zrédtom pozyskiwania kapitalu  generujac  ptynnos$¢, ktorej

' Cze$é cytowanych badan analizuje efekt przyjecia euro jako waluty rozliczeniowej w 1999 .

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 277



Wstep

dotychczasowy poziom uniemozliwial sprawne funkcjonowanie wielu segmentow
rynku (Koskenkyla 2004).

Artykul ten oddajemy do druku w potowie 2012 r., w drugiej fazie kryzysu
finansowego, ktdéra rozpoczeta si¢ w Europie w 2010 r. w zwiazku z recesja
gospodarcza i wzrostem zadluzenia niektérych krajow strefy euro. Pomimo
pewnego postepu, sytuacja ekonomiczna i finansowa w strefie euro pozostaje nadal
nieustabilizowana ze wzgledu na postgpujacy efekt ,,zarazania”, coraz wigksze
koszty niezbedne do przywrdcenia rownowagi w sektorze finansowym, oraz brak
funkcjonalnych rozwiazan, ktére by umozliwiaty uporzadkowana upadtos¢ banku
migdzynarodowego lub opuszczenie strefy euro przez jakis$ kraj, bez koniecznosci
wystapienia z Unii Europejskiej i generowania dalszych strat dla catego sytemu.
Popelnione wczesniej bledy organizacyjne oraz roztozenie w czasie dziatan
stabilizujacych przyczynily si¢ do obnizenia wiarygodnosci gospodarki Unii
Europejskiej, jako catosci, o czym moze $wiadczy¢ wzrost $redniej dlugoterminowe;j
stopy procentowej krajéw strefy euro z ok. 3,5% na poczatku 2010 r. do ok. 4,5% na
poczatku roku 2012 (ECB 2012). Natgzenie i skala tych probleméw prowadza do
zaburzenia procesu integracji europejskiej i moga negatywnie oddzialywa¢ na
Polske, ktérej rozwdj jest Scisle zwiazany z naptywem kapitatu zagranicznego. W
sytuacji, kiedy poszczegdlne kraje strefy euro przechodza kolejne fazy kryzysu
finansowego 1 ekonomicznego, stabilno$¢ integracji finansowej moze mieé
decydujace znaczenie nie tylko dla Polski ale takze dla perspektyw wzrostu
gospodarczego w catej Europie i na §wiecie. Przedmiotem naszej analizy jest wiec
proces integracji finansowej migdzynarodowych przeptywéw kapitatowych
opisywany w literaturze przed kryzysem finansowym 2007 r. i1 w jego pierwszej
fazie az po rok 2010. Analiza ta nie jest zupelna i uwzglednia tylko wazniejsze
uwarunkowania ekonomiczne oraz prawne obowiazujace do konca maja 2012 r.

W komentarzach powotujemy si¢ gtéwnie na wyniki badan zewnetrznych oraz
rezultaty powszechnie dostgpnych poréwnan statystycznych, w mniejszym stopniu
odwotujac si¢ do badan wtasnych. Artykul stanowi wigc przeglad literatury, ktory
polaczyliSmy z nasza wiedza ekspercka. Podkreslamy w nim potencjalne zagrozenia

dla polskiego sytemu finansowego wynikajace z zaburzen europejskiej integracji
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finansowej. Rozdzial 1 zawiera opis przebiegu procesu integracji finansowej w
Europie. W rozdziale 2 zwracamy uwage na zjawisko preferowania przez
inwestorow aktywow z wilasnego regionu. Rozdzial 3 opisuje integracje w
poszczegllnych segmentach rynku finansowego. Poréwnanie integracji finansowej
w Europie z integracja krajow Azji Wschodniej przedstawia rozdziat 4.
Charakterystyke migdzynarodowej integracji finansowej Polski zawiera rozdziat 5.
W rozdziale 6 analizujemy zaburzenie procesu integracji pod wptywem kryzysu.

Krétkie podsumowanie stanowi rozdziat 7.
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Determinanty rozwoju europejskiej integracji finansowej

1. Determinanty rozwoju europejskiej integracji finansowej
Czynnikami sprawczymi integracji finansowej w Europie byly przede wszystkim
sity rynkowe, wptyw miata takze polityka gospodarcza 1 jej gléwny instrument -
prawo. Jednolite prawo jest istota i warunkiem integracji i wienczy proces
harmonizacji legislacji finansowych w krajach cztonkowskich (Nieborak 2008). Z
drugiej strony, prawo moze by¢ bariera utrudniajaca przeptywy transgraniczne, a
jeszcze silniej utrudnia¢ moga je rézne systemy stosowania prawa (np. dysfunkcje
systemu sadowniczego, odmienne struktury regulacyjno-nadzorcze), czy systemy
legislacyjne funkcjonujace w krajach czionkowskich (m.in. jakos¢ prawa,
opOznienia w implementacji standardow migdzynarodowych i dyrektyw, gold
plating).

Tworzenie jednolitego rynku zapewniajacego swobodg przeptywu débr, ustug i
kapitatu oraz wolno$¢ ruchu osobowego na terenie Europy, zostalo zapoczatkowane
w 1957 roku moca Traktatow Rzymskich, ustanawiajacych Europejska Wspdlnote
Gospodarcza (EWG) 1 Europejska Wspolnote Energii Atomowej (EURATOM).
Przygotowanie Europejskiej Unii Walutowej (EUW) oraz zmiang zasad
funkcjonowania EWG, okreslonych wczesniej w Jednolitym Akcie Europejskim z
1986 r., zapisano w Traktacie z Maastricht z 1992 r. ustanawiajacym Unig
Europejska. W celu koordynacji integracji polityki gospodarczej, walutowej 1
fiskalnej oraz wprowadzenia na terenie Unii niezaleznej polityki pienigzne;]
Europejskiego Banku Centralnego (EBC), Traktat z Maastricht ustanowit
funkcjonujaca od 1999 roku do chwili obecnej Uni¢ Gospodarcza i Walutowa, ktore;j
srodkiem platniczym jest euro. Waluta ta byla poczatkowo wprowadzona, jako
pieniadz rozliczeniowy, a nastgpnie weszta do obiegu w 2002 r., zmieniajac
funkcjonowanie systeméw finansowych na obszarze krajow, ktére ja przyjely.
Wprowadzenie wspdlnej waluty europejskiej byto jednym z gtéwnych czynnikéw
determinujacych i wzmacniajacych integracj¢ rynkéw finansowych.

Osiagnigcie wysokiego stopnia integracji finansowej w horyzoncie 10 lat
zaktadat Plan Rozwoju Ustug Finansowych (FSAP) z 1999 r. Jego efektem sa

ustanowione licznymi dyrektywami” zasady dotyczace jednolitego funkcjonowania
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Determinanty rozwoju europejskiej integracji finansowej

rynkéw, takie jak zasada jednolitej licencji na dziatalno$¢ instytucji finansowej,
zasada wolnosci przeptywu kapitalu i ptatnosci czy zasada nadzoru panstwa
macierzystego 1 wzajemnego uznania, ktdre nastgpnie uzupelniono o zasadg
komitologii w nadzorze finansowym, zasadg jednolitej ochrony konsumenta ustug
finansowych, jednolite zasady obrotu i rozliczen, a ostatnio o zasadg stosowania
jednolitych zasad funkcjonowania instytucji finansowych (single book of rule).
Pomimo przywiazywania duzej wagi do harmonizacji prawa, integracja systemu
finansowego Unii Europejskiej jest ztozonym, trudnym i cho¢ zaawansowanym, to
jednak wciaz niezakonczonym procesem.

Powstanie Europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej zbiegto si¢ z nasilaniem
proceséw globalizacyjnych: liberalizacja przeptywdéw kapitatowych i rozwojem
rynkéw finansowych, co korzystnie oddzialywato na perspektywe¢ inwestycyjna
kapitalu zar6wno wewnatrz strefy euro, jak 1 na zewnatrz. Sposrod 11 krajow, ktore
przyjelty euro w 1999 r., Niemcy, Francja i Wiochy nalezaty do grupy 8 najbardzie;j
uprzemystowionych krajéw $wiata, a marka niemiecka byla druga po dolarze
amerykanskim walutg rezerwowa. Po wprowadzeniu euro, wspdlna waluta szybko
okazata si¢ waluta réwnie silna, co niemiecka marka, o czym $wiadczy wzrost jej
udziatu w rezerwach mig¢dzynarodowych z 17,9% w 1999 r. do 24,3% w 2005 r.
(International Relations Committee Task Force 2006). Sprawdzone w krajach, ktére
jako pierwsze przyjely euro, zasady integracji finansowej stosowane byly z czasem
w kolejnych krajach dotaczajacych do Unii Europejskiej i strefy euro. Niestety,
niedostatecznie brano wtedy pod uwage réznice strukturalne i kulturowe pomigdzy
cztonkami Unii, ktére, wobec braku unii fiskalnej, w okresie kryzysu finansowego
ujawnily si¢ w postaci silnych napigc.

Rozszerzenie si¢ kryzysu finansowego 1 wzrost stop procentowych w strefie
euro zaburzyty integracje finansowa, zwlaszcza w krajach GIPS (Grecja, Irlandia,
Portugalia, Hiszpania), ktére w okresie przed kryzysem, stale utrzymywaty

nierobwnowage na rachunku obrotéw biezacych. Kiedy wigc nastapit wzrost

? M.in.: Solvency II Directive (2009), Capital Requirements Directive (CRD 2006), Markets in
Financial Instruments Directive (MIFID, 2004), Transparency Directive (2004), Market Abuse
Directive (MAD, 2003), Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities (UCITS,
2001), Capital Adequacy Directives (CAD 1993, 1998).
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niepewno$ci na rynku ditugoterminowych dtuznych papieréw warto$ciowych i
inwestorzy finansowi zazadali wzrostu premii za ryzyko kraju, zagrozona zostata
stabilno$¢ rzadéw 1 wyplacalnos¢ panstw. Brak szybkiego i jednoznacznego
stanowiska europejskich wtadz monetarnych oraz Komisji Europejskiej, odnosnie
do tej sytuacji, spowodowat, ze jeszcze w potowie 2012 r. sytuacja finansowa w
strefie euro pozostawata nieuporzadkowana.

Pod wptywem kryzysu finansowego z lat 2008-09 ukazaty sig¢ stabosci
koncepcji bedacych podstawami Unii Gospodarczo-Walutowej, mankamenty
regulacji finansowych oraz braki stosowanych rozwiazan w zakresie nadzoru nad
funkcjonowaniem instytucji finansowych. Istotnym btedem, ktéry wynikat z zatozen
przyjetych podczas tworzenia wspdlnej waluty, byto pominigcie wspdlnej polityki
fiskalnej, ktora pozwolitaby na lepsza koordynacj¢ sytuacji finansowej w strefie
euro. Jednakowe stopy procentowe i1 dlug emitowany we wspdlnej walucie
stworzyly ztudzenie, ze wszystkie kraje prowadza podobnie zrébwnowazona polityke
gospodarcza. Wspdlna polityka fiskalna i ponadnarodowy nadzor finansowy
prawdopodobnie nie dopuscityby do powstania az tak silnych napigc¢, ktore w
przypadku niektorych panstw, moga spowodowac przywrdocenie waluty narodowe;.

W nastgpstwie kryzysu, grupa krajow G-20, w tym Unia Europejska i jej gtdwne
kraje cztonkowskie, podjeta dzialania zmierzajace do poprawienia i uzupetnienia
istniejacego systemu niezbgdnych instytucji 1 regulacji finansowych. W rezultacie
utworzono w Unii Europejskiej nowe ramy instytucjonalne dla nadzoru
finansowego, poprzez powotanie trzech agencji nadzorujacych poszczegdlne sektory
rynkéw finansowych. Posiadaja one, poza instrumentami koordynacji, takze
instrumenty witadcze, umozliwiajace realizacj¢ tzw. mikrostabilnosci finansowe;j.
System tych instytucji domyka Europejska Rada Ryzyka Systemowego, majaca za
zadanie identyfikacje =zagrozen dla funkcjonowania systemu finansowego
(makrostabilno$¢ finansowa) oraz zapewnienie spdjnej wspdlpracy pomiedzy
wszystkimi instytucjami nadzoru krajowego i unijnego. Trwaja takze uzgodnienia
nowej wersji dyrektywy okreslajacej wymogi kapitalowe dla bankéw 1 instytucji

kredytowych (Capital Requirements Directive, CRD IV) oraz towarzyszacego jej
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rozporzadzenia (Capital Requirements Regulation, CRR).” Nowe przepisy maja na
celu wprowadzenie do acquis communautaire zasad Nowej Umowy Kapitatowej,
tzw. Bazylei III. Sktadaja si¢ na nie m.in. standardy adekwatnosci kapitatowej,
ptynnosci oraz jakosci kapitalu bankoéw, wprowadzane sa nowe instrumenty o
dziataniu antycyklicznym oraz prewencyjnym (bufor kapitatowy, maksymalny
wskaznik dzwigni finansowej i in.). Rozporzadzenie europejskie CRR ma
zagwarantowaé terminowos$¢ i jednolite stosowanie przepisow we wszystkich
krajach czlonkowskich, co moze mie¢ pozytywny wplyw na dalsza integracje
finansowa (Ferran 2012). Ponadto rozwazana jest koncepcja unii bankowej, ktéra
moze doprowadzi¢ do wyksztalcenia si¢ paneuropejskiego nadzoru bankowego i
zintegrowanego systemu gwarantowania depozytéw w systemowo waznych
instytucjach finansowych. Unia bankowa maja by¢ objgte duze banki, natomiast
mate begda nadal podporzadkowane nadzorowi krajowemu. Réwnoczesnie,
przygotowywane sa, lub wchodza w zycie, nowelizacje licznych dyrektyw
dotyczacych funkcjonowania instytucji i rynkéw finansowych. Uwzgledniaja one
ujawnione mankamenty przedkryzysowej praktyki oraz braki dotychczasowych
regulacji. Maja one na celu zwigkszenie przejrzystosci rynkow (w tym instrumentow
pochodnych), wzmocnienie standardow rachunkowos$ci, zwigkszenie pewnosci
rozliczen, racjonalno$ci kosztow, zmniejszenie ryzyka bankéw i stworzenie systemu
likwidacji duzych instytucji finansowych, pozwalajacego unikna¢ ,,szantazu”
wynikajacego z zasady ,,foo big to fail”. Dyrektywy te ograniczaja nieprzestrzeganie
wymogow plynnosciowych i kapitatowych oraz pokus¢ naduzycia (moral hazard).
Ujednolicenie zasad funkcjonowania instytucji gwarantowania depozytéw i ich
wzmocnienie pozwoli na rzeczywista ochrong klientéw bankéw 1 ma na celu
wyeliminowanie arbitrazu w skali Europy. Wprowadzenie optat bankowych oraz
podatkéw od transakcji finansowych, poza efektem mitygujacym transakcje
spekulacyjne, pozwoli stworzy¢ dedykowane fundusze $srodkéw niezbednych do

sanacji bankéw w przypadkach kryzysu, odciazajac w taki sposéb finanse publiczne.

? Oba dokumenty w chwili obecnej podlegaja ostatecznym uzgodnieniem pomiedzy Europejska Rada
Ministréw Finanséw, Parlamentem Europejskim i Komisja Europejska i powinny obowigzywaé w
2013 r.
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Zjawisko home-bias

2. Zjawisko home-bias

Pomimo duzego postgpu Swiatowej integracji finansowej 1 korzysci wynikajacych z
migdzynarodowej dywersyfikacji ryzyka, obserwujac decyzje portfelowe
inwestorow dostrzega si¢ tendencj¢ preferowania inwestycji w aktywa krajowe
(home-bias). Zjawisko to zostato opisane po raz pierwszy w pracy Frencha i Poterby
(1991) 1 od tego czasu jest przedmiotem wielu badan, w ktérych probowano
wyjasnia¢ je migdzy innymi za pomoca kosztow transakcyjnych, czynnikow
instytucjonalnych, czy tez dziatan poszczegdlnych krajow, takich jak np. naktadanie
ograniczef na przeptywy kapitatowe®. Szereg prac poswicconych temu zagadnieniu
porusza w szczegolnosci kwestie zwiazane z ryzykiem kursowym.

Buch 1 in. (2005) wykazali, ze banki z Francji, Niemiec, Wielkiej Brytanii i
Stanéw Zjednoczonych inwestowaty w latach 1995-1999 w kraju pochodzenia
znacznie wigcej, niz byloby to optymalne z punktu widzenia zaproponowanego
przez nich modelu. Czynnikiem, ktory wptywal na decyzj¢ bankéw bylo przede
wszystkim ryzyko walutowe, banki byly takze mniej chgtne do inwestowania w
panstwach znacznie si¢ réznigcych kulturowo od kraju pochodzenia oraz w
panstwach stosujacych restrykcje dotyczace przeptywédw kapitatowych lub
charakteryzujacych si¢ wysokim ryzykiem kredytowym. Usunigcie tych barier, na
przyktad poprzez wprowadzanie wspdlnej waluty, powinno zatem wptyna¢ na
zmniejszenie obserwowanych dysproporcji 1 zwigkszy¢ stopien integracji
finansowej. Wptyw postgpujacej integracji finansowej (w tym utworzenie UE i
strefy euro) na ksztaltowanie si¢ home-bias dla portfeli akcji, badali takze Baele 1 in.
(2007), analizujac dane dla 25 krajow w latach 1973-2004. Uzyskane wyniki
wskazuja, ze obciazenie home-bias spadalo szybciej w krajach bgdacych w strefie
euro’, co autorzy przypisuja miedzy innymi redukcji ryzyka kursowego i
zwiazanemu z tym spadkowi kosztéw transakcyjnych.

Fidora i in. (2007) badali, jaki wptyw na migdzynarodowa alokacj¢ inwestycji
portfelowych ma zmienno$¢ realnego kursu walutowego. Autorzy analizowali

wplyw tego czynnika na réznice w skali home-bias zaréwno pomigdzy krajami, jak i

* Zob. np. Lewis (1999), Karolyi, Stulz (2002), Chan i in. (2005), Foad (2008), Coeurdacier, Rey
(2011).
> Nie wykazano natomiast istotnego wptywu czfonkostwa w UE na ten efekt.

Narodowy Bank Polski



Zjawisko home-bias

pomiedzy réznymi klasami aktywéw, tj. akcjami i obligacjami®. Na podstawie
przedstawionego modelu stwierdzili, ze (1) zmienno$¢ realnego kursu walutowego
sprzyja wigkszemu udzialowi aktywow lokalnych, poniewaz zwigksza ryzyko
zwigzane z trzymaniem zagranicznych aktywéw w portfelu, (2) wptyw zmiennosci
kursu walutowego na home-bias bedzie wigkszy dla aktywéw o relatywnie
mniejszej zmiennosci stop zwrotu w walucie lokalnej (w przypadku takich
aktywéw, wktad zmiennosci kursu do catkowitej zmiennosci stopy zwrotu jest
wigkszy). Oznacza to, ze skala home-bias powinna by¢ wigksza dla obligacji,
ktorych stopy zwrotu cechuje na ogét mniejsza zmiennos¢, niz w przypadku akcji.
W celu zweryfikowania postawionych hipotez, dla kazdego kraju w prébce, autorzy
poréwnali réznice migdzy rzeczywistym udzialem aktywéw zagranicznych z
poszczegbdlnych krajow, a udzialem teoretycznym, wyznaczonym na podstawie
udziatu kapitalizacji rynku danego kraju (zagranicznego) w kapitalizacji rynku
$wiatowego. Badanie przeprowadzono wykorzystujac miedzy innymi dane z CPIS’
z lat 1997, 2001, 2002 oraz 2003. Wyniki przeprowadzonych estymacji
potwierdzaja stawiane hipotezy — zmienno$¢ kursu realnego kursu walutowego jest
istotnym czynnikiem determinujacym wielko$¢ home-bias, zar6wno w przypadku
portfeli akcji, jak i obligacji. Efekt spadku zmiennosci kursu jest jednak rézny dla
tych aktywow - redukcja zmiennos$ci kursu walutowego do zera powodowatoby 60%
spadek home-bias dla obligacji 1 20% spadek dla akcji. Wniosku o wigkszym
wplywie zmiennosci kursu na home-bias portfeli obligacji nie potwierdzili jednak w
swoim badaniu Vanpee i De Moor (2012). Poréwnali oni portfele akcji i obligacji,
rozrézniajac dwa zjawiska: home-bias (nadmierny udziat aktywéw krajowych) oraz
foreign-bias (zbyt mate inwestycje za granica)g, wykorzystujac do tego celu dane z

CPIS dla 42 krajéw z lat 2001 - 2010. Jako zmienne objasniajace wykorzystano

® Zjawisko home-bias bada si¢ najczesciej w odniesieniu do akcji. Pomimo, ze warto$é¢ $wiatowego
rynku obligacji przekracza kapitalizacje §wiatowego rynku akcji, nie ma zbyt wielu prac badajacych
wystgpowanie tego efektu w odniesieniu do portfeli obligacji (por. Fidora i in. 2007, s. 632).

’ Coordinated Portfolio Investment Survey (CPIS) — baza IMF zawierajaca dane o wzajemnych
inwestycjach portfelowych pomigdzy poszczegdlnymi krajami.

8 Efekt Home-bias polega na zmierzeniu réznicy miedzy udziatem aktywéw krajowych w portfelu
kredytéw/depozytéw/akcji/obligacji, a udzialem danego kraju (kapitalizacji rynku krajowego) w
rynku §wiatowym. Miarg efektu Foreign-bias stanowi natomiast odchylenie migdzy teoretycznym
(wynikajacym z kapitalizacji rynku) a rzeczywistym udzialem aktywéw z danego kraju
zagranicznego.
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miary asymetrii informacyjnej i bliskosci (np. odlegtos¢, jezyk, intensywnosé
handlu), a takze miary: liberalizacji i rozwoju rynku finansowego, rozwoju
gospodarczego poszczegllnych panstw, czynnikdéw instytucjonalnych, mozliwosci
zwiazanych z dywersyfikacja oraz ryzyka walutowego. Uzyskane rezultaty
pokazaty, ze wptyw zmienno$ci kursu na home-bias nie réznit si¢ istotnie dla
portfeli akcji i obligacji, widoczne byty natomiast r6znice w przypadku foreign-bias.

Wprowadzenie wspdlnej waluty w 1999 r. przyczynifo si¢ do redukcji skali
home-bias, obok ktorego pojawil si¢ nowy efekt euro-bias, czyli lokowanie przez
inwestorOw ze strefy ero nieproporcjonalnie duzej czgsci swoich inwestycji w
aktywa z tego regionu. Balli i in. (2010) przeprowadzili analizg czynnikéw stojacych
za przeksztatceniem si¢ home-bias w euro-bias. Zgodnie z przedstawionym w pracy
modelem, na decyzje inwestorow dotyczacych ponad granicznych inwestycji wptyw
maja koszty transakcyjne, kapitalizacja rynkéw 1 relatywne ryzyko kredytowe
pomigdzy dwoma krajami. Na podstawie danych z CPIS dla 24 krajéw, autorzy
dokonali weryfikacji postawionych hipotez, przypisujac obserwowany wzrost euro-
bias w gtéwne] mierze konwergencji w czynnikach fundamentalnych, takich jak
eliminacja ryzyka kursowego, konwergencja polityk gospodarczych i restrykcje
dotyczace polityki fiskalnej’. Réwniez Jochem i Volz (2011), na podstawie oceny
sektorowej kompozycji portfela podmiotéw niemieckich w okresie od 1 kw. 2007 do
1 kw. 2009 pokazali utrzymywanie sig silnego home-bias w strefie euro, w stosunku
do aktywow z Japonii, USA 1 Wielkiej Brytanii. Autorzy, rozrézniajac pomigdzy
inwestycjami portfelowymi instytucji monetarnych oraz inwestycjami instytucji
niefinansowych stwierdzili, ze efekt home-bias byt szczegdlnie silny przede
wszystkim w odniesieniu do przedsigbiorstw niefinansowych. W sektorze
finansowym zaobserwowano natomiast wystgpowanie pewnej nadreprezentacji
aktywoéw ze strefy euro (euro-bias). Czynnikami przyczyniajacymi si¢ do wigkszej
integracji rynkéw akcji wewnatrz strefy euro w poréwnaniu z innymi gospodarkami
byly, zdaniem autoréw, eliminacja ryzyka kursowego 1 obnizenie kosztow
transakcyjnych. Autorzy potwierdzili takze istotny wplyw kryzysu na regionalna i

sektorowa kompozycj¢ portfela. Ryzyko krajowe, ktére przed kryzysem nie

? Badanie nie obejmowalto lat kryzysu 2008-2010.
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odgrywato wigkszej roli i bylo na ogét niedoszacowane, po wybuchu kryzysu
finansowego stato si¢ istotnym czynnikiem decydujacym o alokacji aktywéw

(zar6wno w przypadku instrumentéw diuznych, jak i akcji).
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3. Integracja w poszczegolnych segmentach sektora finansowego
Do pomiaru integracji finansowe] wykorzystuje si¢ na ogol dwa rodzaje miar:
wskazniki cenowe oraz ilosciowe. Wskazniki cenowe wykorzystuja zatozenie
wystgpowania prawa jednej ceny (Cabral i in. 2002) - integracja rynku powinna
sprzyja¢ konwergencji cen, a wigc takze ujednoliceniu poziomu oprocentowania
depozytow 1 kredytow, optat, marz, etc. we wszystkich krajach (Adam i in. 2002) .
W  warunkach europejskiej integracji idealnej, aktywa wzgledem siebie
substytucyjne powinny zmienia¢ swoje ceny pod wplywem czynnikéw
europejskich, a nie lokalnych (integracja cenowa).

Druga grupa wskaznikow sa wskazniki ilosciowe, ktore bezposrednio informuja
0 poziomie integracji rynkow finansowych 1 stopniu korzystania przez uczestnikow
rynku z transakcji transgranicznych (np. udziat aktywow zagranicznych w portfelach
inwestorow, skala operacji transgranicznych, udziat kapitatu zagranicznego w
kapitale wiasnym instytucji finansowych dziatajacych w poszczegdlnych krajach,
udzial operacji transgranicznych z klientami krajow UE, itp.) . Wskazniki iloSciowe
pokazuja, w jakim stopniu inwestorzy dywersyfikuja swoéj portfel inwestycyjny w
wymiarze mig¢dzynarodowym. Nalezy jednak zaznaczy¢, iz budza one pewne
zastrzezenia, brakuje im bowiem okreslonego punktu odniesienia (benchmarku),
ktory dla wskaznikéw cenowych sprowadza si¢ do istnienia prawa jednej ceny

(Baele i in. 2004).

3.1. Rynek pieni¢zny

Wyzszy stopien integracji finansowej w strefie euro wystgpuje tam, gdzie istnieje
wspdlna infrastruktura rynkowa, mozliwa jest standaryzacja informacji o produktach
1 ujawniaja si¢ korzysci z duzej skali dziatania. Cechy te spetnia rynek pienigzny
strefy euro 1 dlatego tez jest on najbardziej zintegrowanym segmentem rynku
finansowego. Galati 1 Tsatsaronis (2001), analizujac dane BIS, odnotowali wzrost
udzialu wzajemnych transgranicznych zobowiazan pomigdzy bankami z krajow
euro, z 35% w okresie 1995-1997 do 50% po roku 1999 (kosztem zmniejszenia

ekspozycji tej samej grupy bankow na resztg Swiata). Wspolna waluta 1 jednolity
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rynek pieni¢zny zmarginalizowaly ryzyko wewnatrz unijnego rynku obligacji w
okresie, kiedy dodatkowo stopy procentowe byly niskie.

Baele 1 in. (2004) wskazuja, ze integracja w segmencie rynku pieni¢znego w
duzym stopniu dokonata si¢ juz w trakcie realizacji kryteriow konwergencji, przed
przyjeciem euro. W potowie lat 90. odchylenie standardowe stawki dziennej
overnight O/N pomigdzy krajami strefy euro siggato rzedu kilkuset punktéw
bazowych. Proces konwergencji stop procentowych rynku pieni¢znego rozpoczat si¢
w 1996 r. 1 pod koniec 1998 r. odchylenie standardowe stop procentowych O/N
pomigdzy krajami wynosito okoto 100 punktéw bazowych, a po wprowadzeniu euro

spadto, skokowo, praktycznie do zera (por. wykres 1a).

Wykres 1la. Odchylenie standardowe Wykres 1b. Odchylenie standardowe
srednich stop procentowych na rynku Srednich stop procentowych na rynku
migdzybankowym w krajach strefy euro migdzybankowym w krajach strefy euro
w pkt. bazowych, w okresie od lutego w pkt. bazowych, w okresie od stycznia
1994 r. do pazdziernika 2010 r. 1999 r. do lipca 2010 r.
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250
200

150 M

pkt. bazowe

pkt. bzaowe

100

50

e O/N e 1M1 2m

Zrédto: ECB, Indicators of Financial Integration

Przed kryzysem finansowym rynek pienigzny mozna bylo uwaza¢ za wysoce
zintegrowanylo, jednak w czasie zaburzen okazal si¢ on wyjatkowo wrazliwy na
awersj¢ do ryzyka, co skutkowato silnym wzrostem stop procentowych oraz ich

zréznicowaniem na poszczegdlnych rynkach lokalnych (por. wykres 1b oraz ECB

' Dotyczy to gtéwnie niezabezpieczonych depozytéw pienigznych oraz instrumentéw pochodnych.
Rynek operacji warunkowych integrowat si¢ wolniej, co wynikalo z réznic w prawodawstwie,
dotyczacych zastawu papieréw wartosciowych, prawa podatkowego, standardow ksiggowoSci i
sposobow rozliczania transakcji.
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2010, 2011a). Ilosciowe wskazniki integracji dla migdzybankowych pozyczek
pieni¢znych wskazuja, ze operacje pomigdzy rezydentami strefy euro stanowia ok.
20% wszystkich transakcji, a wlaczajac transakcje z krajami UE, stanowi to ok. 40%

operacji trans-granicznych.

3.2. Sektor bankowy

W okresie poprzedzajacym utworzenie strefy euro istnialo przekonanie, ze jej
powstanie podniesie poziom konkurencji w sektorze finansowym 1 zwigkszy nacisk
na zyskownos¢ bankow (EBC 1999). Wskazywano takze, ze przystgpienie do strefy
euro zmieni pozycje bankéw, jako posrednikow finansowych (disintermediation) i
wptynie na ich wyniki finansowe, z powodu wzrostu presji konkurencyjnej ze strony
rynku kapitatowego (McCauley, White 1997). Majac to na uwadze, w systemach
bankowych krajow strefy euro wprowadzano strategiczne S$rodki zaradcze,
polegajace gtéwnie na poprawie efektywnosci dziatah, np. usprawnieniu jakosci
ustug, obnizeniu kosztéw, rozwoju alternatywnych zrédet przychodéw i ekspansji
geograficznej (EBC 1999).

Badania rozwoju rynkéw 1 instytucji finansowych w latach 1995-2007 w skali
globalnej, w podziale na kraje o réznym poziomie dochodu, wykazaty
dtugookresowy spadek bankowej marzy odsetkowej netto w krajach o dochodach
nizszych i S$rednich, co wytworzyto presje¢ na wzrost zainteresowania bankow
innymi zrodtami dochodéw (Beck, Demirguc-Kunt 2009). Réwnolegle do tego
zmniejszyta si¢ baza depozytow (Schildbach 2011). Kryzys finansowy zaburzy? te
tendencje i wykazal potrzebg weryfikacji niektorych paradygmatéw istniejacych w
bankowosci takich jak ,.too big to fail” czy ,too big to save”. Uruchomil ponadto
proces reform w zakresie regulacji sektora bankowego, zasad rachunkowosci i
infrastruktury rynku (np. izb rozliczeniowych w przypadku instrumentéw
pochodnych). Obok poprawy polityki mikroostroznosciowej rozwinigto rownolegle
nowe ramy polityki makroostroznosciowej. Nowe podejscie do projektowania i
zarzadzania polityka makroostroznosciowa wymaga konstrukcji nowych modeli
makroekonomicznych, w wigkszym stopniu uwzglgdniajacych sektor finansowy.

Wypracowanie naukowego konsensusu na temat prowadzenia polityki
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makrostabilnosciowej oraz konstrukcja odpowiednich modeli wymaga jednak czasu,
aby unika¢ dostarczania szybkich, ale niedopracowanych rozwigzan.

3.2.1. Rynek hurtowy i detaliczny

Oceng ilosciowego wplywu euro na ponad graniczna integracj¢ finansowa w
Europie przeprowadzili Kalemli-Ozcan 1 in. (2010). W celu identyfikacji
mechanizmu oddziatywania wspdlnej waluty na europejski sektor europejski,
wykorzystali oni publicznie niedostgpne dane BIS o wzajemnych transgranicznych
aktywach 1 zobowiazaniach bankow z 20 rozwinigtych krajow za ostatnich 30 lat.
Poréwnujac zmiany w przeptywach finansowych pomigdzy grupa 12 krajow z
waluta euro, a grupa kontrolna, ztozong z krajéw rozwinigtych, majacych wtasna
walutg stwierdzili, ze na skutek wprowadzenia euro transgraniczne przeptywy
finansowe pomigdzy krajami euro wzrosty o ok. 40% (znacznie mniejszy wpltyw
wspolnej] waluty w poréwnaniu z innymi badaniami jest — zdaniem autoréw —
migdzy innymi efektem uwzglednienia w badaniu zmiennych pominigtych we
wczesniejszych pracach oraz analizowania przeptywdw pomigdzy poszczegdlnymi
parami krajow). Oprdcz oceny ilosciowe] zjawiska, autorzy poddali takze analizie
potencjalne kanatly, jakimi wprowadzenie euro mogto oddziatywac na integracjg —
oprocz eliminacji ryzyka kursowego, badano wplyw harmonizacji regulacji
dotyczacych rynkéw finansowych oraz rolg¢ zwigkszonego handlu dobrami. Badanie
wykazato, ze z powyzszych trzech czynnikow, dominujacy wplyw na zmiang
przeptywéw finansowych w strefie euro mialo ograniczenie ryzyka kursowego.
Autorzy stwierdzili ponadto, ze panstwa, ktére szybko wprowadzity dyrektywy
finansowe zaproponowane przez Komisj¢ Europejska oraz Radg¢ Europejska w
ramach FSAP odnotowaty wzrost transakcji transgranicznych. Pomimo wykazania
silnej korelacji pomigdzy wymiana handlowa 1 transakcjami migdzynarodowymi,
badanie pokazato, ze handel towaréw i ustug ttumaczyl jedynie nieistotna czgsé
integracji. Autorzy zauwazaja, ze w okresie poprzedzajacym utworzenie strefy euro,
zmiany polityczne 1 reformy byly tak znaczace, ze trudno jest oszacowac sam
bezposredni wptyw wprowadzenia wspdlnej waluty na integracj¢ finansowa strefy

euro.
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Odpowiedzi na pytanie, czy wprowadzenie euro wplyng¢to na zwigkszenie
integracji finansowej w Europie poszukiwali réwniez Blank i Buch (2007), ktérzy
wykorzystali do tego celu dane BIS dotyczace wzajemnych zagranicznych aktywow
1 zobowigzan bankow. Analiza zostala przeprowadzona przy wykorzystaniu tzw.
modelu grawitacyjnego'' w dwéch okresach: 1994-1998 oraz 1999-2004. Wyniki
badania wskazuja, ze wzajemne aktywa i pasywa w strefie euro sa odpowiednio o
80% i 30% wigksze niz pomigdzy krajami OECD nienalezacymi do strefy (w
przypadku zobowiazan, wyniki te nie byly jednak odporne na zmiany specyfikacji
modelu, co powinno sktania¢ do ostrozno$ci w interpretacji uzyskanych rezultatow).

Spiegel (2004) pokazal natomiast, ze w odpowiedzi na wprowadzenie wspdlnej
waluty wzrdst udziat krajéow ze strefy euro w finansowaniu zewngtrznym, z 37,5%
w 1991 r. do 85,6% po 1999 r. Autor formutuje podobne obserwacje w odniesieniu
do zmian w strukturze finansowania greckich podmiot(’)wlz, potwierdzajac tym
samym istotny wplyw euro na wzrost transgranicznego finansowania pomigdzy
krajami strefy euro. Spiegel (2009) wyrdznit trzy potencjalne kanaty prowadzace do
zwigkszenia finansowania transgranicznego pomigdzy krajami strefy euro, w
nastgpstwie wprowadzenia wspolnej waluty. Po pierwsze jest to efekt zwigkszenia
wiarygodnosci kredytobiorcy dzigki przynaleznosci do unii walutowej, w tym efekt
rozwiazan instytucjonalnych w postaci Paktu Stabilno$ci i Wzrostu, ktére powinny
sprzyja¢ obnizaniu ryzyka bankructwa pojedynczego kraju. Po drugie,
przynalezno$¢ do unii walutowej zwigksza atrakcyjnoS$¢ dziatania na terenie krajow
cztonkowskich dzigki korzysciom skali i1 bardziej jednolitym regutom dziatania
(rynek strefy euro jest bardziej atrakcyjny z punktu widzenia wierzyciela). Po
trzecie, operowanie w ramach unii walutowej wiaze si¢ z eliminacja ryzyka
kursowego oraz wzrostem skutecznosci posrednictwa, jak réwniez intensyfikacja
innych powiazan gospodarczych. Analizujac zmiany trans-granicznych naleznosci
bankow z 16 krajow (8 krajow strefy euro) na podstawie danych BIS z okresu 1985
- 2006, autor ostatecznie potwierdza istotne znaczenie trzeciego z wymienionych

wyzej efektow 1 podkresla nieco mniejsze znaczenie dwoch pierwszych.

" Model grawitacyjny jest stosowany na ogét do wyjasniania migdzynarodowego handlu dobrami.
Portes i Rey (2005) pokazali, ze mozna zastosowa¢ go takze do analizy przeplywéw kapitatowych.
12 Grecja przystapita do strefy euro pézniej, w 2001 r.
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W przeciwienstwie do integracji bankowych rynkéw hurtowych, integracja
rynkéw detalicznych w strefie euro przebiegata znacznie wolniej (por. Baele 2004).
Utworzenie jednolitego rynku bankowego w UE ograniczaly w znacznej mierze
regulacje na poziomie krajowym. Pomimo wyeliminowania ryzyka kursowego,
pozostaty znaczace bariery w postaci roznic spoteczno-kulturowych (wyrazajace sig
w odmiennych zwyczajach badz upodobaniach klientéw), catkowitej eliminacji nie
ulegto tez zjawisko asymetrii informacji. Poréwnania bankowych stép
procentowych na rynku kredytow dla sektora niefinansowego (przedsigbiorstw i
gospodarstw domowych) wskazuja na utrzymywanie si¢ roznic w koszcie pieniadza
pomigdzy poszczeglélnymi krajami. Roéwniez porédwnanie struktury kredytéw
wedtug rezydencji emitenta pokazuje, ze - pomijajac szczytowa faz¢ kryzysu
finansowego - wigkszos¢ kredytow zostala udzielona przez krajowe instytucje
finansowe (por. wykres 2).

Wykres 2. Kredyty instytucji Wykres 3. Kredyty instytucji
finansowych dla instytucji finansowych finansowych dla instytucji
w EU wg rezydencji emitenta, w okresie niefinansowych w UE wg rezydencji

od IV kw. 1997 do IV kw. 2011, w proc.  partnera transakcji, w okresie od IV kw.
1997 do IV kw. 2010, w proc.
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Zr6dto: ECB

Wskazniki ilosciowe opisujace transgraniczne operacje w segmencie detalicznym
potwierdzaja wyniki porownan cenowych i wskazuja, ze cho¢ kredyty monetarnych
instytucji finansowych udzielane podmiotom niefinansowym z innych krajow strefy
euro od poczatku funkcjonowania strefy wykazuja tendencj¢ rosnaca, jednak ich

znaczenie jest niewielkie 1 wynosi ok. 5% catosci kredytow (por. wykres 3).
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3.2.2. Transgraniczna konsolidacja w systemie bankowym i jej wplyw na
zmiany konkurencji

Wprowadzenie jednolitej waluty spowodowato, ze instytucje bankowe dzialajace w
Unii Europejskiej w celu podniesienia efektywnosci 1 zyskownos$ci chgtnie
angazowaly si¢ w fuzje i przejecia, w szczegdlnosci transgraniczne, oraz zawieraly
strategiczne sojusze. Najwigksze nasilenie fuzji odnotowano jednak w okresie przed
przyjeciem euro w 1999 r., natomiast w okresie pdzniejszym, tempo konsolidacji
systemu finansowego spadato, co potwierdza Yusov (2004). Banki angazowaty sig¢
nie tylko w fuzje 1 przejgcia transgraniczne (cross-border)", ale organizowatly takze
tego typu transakcje krajowe. Liczba bankéw malata rowniez ze wzgledu na
rozbudowg sieci oddzialéw. Wyniki tej konsolidacji uwidocznity si¢ najbardziej w
grupie duzych bankéw. W krajach strefy euro udziat 5 najwigkszych bankéw (CRS5)
wzrést §rednio z 45% w 1997 r. do 56.7% w 2002 r. (por. EBC 2004).

W wielu krajach konsolidacja sektora bankowego dokonywata si¢ takze
podczas kryzysu finansowego, jednak jej przyczyny byty inne, niz te wystgpujace w
pierwszej fazie funkcjonowania strefy euro. Byt to gtéwnie rezultat przejmowania
bankéw zagrozonych upadtoscia przez inne banki lub przez instytucje rzadowe.
Nastapit dalszy spadek ogdlnej liczby bankéw, gtéwnie w Niemczech, Francji i
Holandii'*. Pod wptywem zaburzen zwiazanych z kryzysem finansowym,
szczegOlnie silnym w peryferyjnych krajach strefy euro i kandydujacej do Unii
Europejskiej Islandii, na obszarze strefy euro w pierwszej fazie kryzysu nastapit
nieznaczny wzrost przeci¢tnego wskaznika koncentracji (CR5) z 56, 4% w 2006 r. do

58% w 2010 r. (por. wykres 4).

"W 2005 r. transakcje cross-border stanowity 51% catosci transakcji M&A z powodu fuzji
UniCredit 1 HypoVereinsbanku, ABN Amro i Banca Antonveneta oraz Swedbanku i Hansabanku
(por. ECB 2005).

'* W latach 2008-2009 doszto m.in. do przejecia holenderskiego ABN Amro przez konsorcjum Royal
Bank of Scotland, Fortis i Santander. Transakcja ABN Amro stanowita 90% catkowitej wartosci
transakcji transgranicznych w 2008 r. (por. ECB 2010).
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Wykres 4. Zmiany wskaznika CRS5 w systemach bankowych krajéw strefy euro oraz

w polskim systemie bankowym w (%)
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Zr6dto: EBC.

Pod wplywem kryzysu finansowego wystapily pewne zmiany koncentracji
bankowej zaréwno w krajach ,starej unii” (EU-15) jak i w nowych krajach
cztonkowskich (NMS-12). O ile jednak w krajach ,starej unii” Sredni wazony
krajowy wspotczynnik koncentracji bankowej (CRS) nieznacznie wzrést, z 43% w
2006 r. do 44% w 2009 r., w nowych krajach cztonkowskich zaobserwowano
spadek, z 59% do 58% (Schoenmaker 2011). Podobna tendencja utrzymata sig
jeszcze w 2010 r. (por. ECB 2011c).

Obserwujac zmiany wskaznika koncentracji (CR5) w poszczegdlnych krajach
Unii Europejskiej (EU-27) w okresie kryzysu finansowego, nie mozna wyr6znic¢
jednej charakterystycznej tendencji cechujacej ten okres. Silny wzrost
wspofczynnika CRS5 wystagpit w sektorze wiloskim, niemieckim, irlandzkim 1
brytyjskim, natomiast w sektorze bankowym Belgii, Austrii, Rumunii 1 Lotwy
koncentracja silnie spadta. W pozostatych krajach UE zmiany CRS w latach 2006-
2010 nie przekraczaty +/- 5 pp. Wobec réznorodnego kierunku tych zmian, od 2006
r. przecigtny wskaznik CRS dla krajow z grupy EU-27 pozostaje na tym samym
poziomie okoto 59% 1 jest zblizony do poziomu przecigtnego w grupie krajow EU-
15, co $swiadczy o duzej stabilnos$ci europejskiego systemu bankowego jako catosci

w pierwszej fazie kryzysu finansowego.
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Zmiany konkurencji w sektorze bankowym odbywaja si¢ dwoma kanatami:
fuzji 1 przej¢¢ oraz regulacji finansowych. Fuzje i przejgcia powoduja zmiany w
koncentracji, natomiast regulacje wptywaja m.in. na zmniejszenie lub zwigkszenie
barier wejscia na dany rynek. W wyniku proceséw fuzji 1 przeje¢ dokonywanych
pomigdzy duzymi bankami zwigkszat si¢ ich udziat w rynku, co moze prowadzi¢ do
spadku konkurencji, niektére badania empiryczne wskazuja jednak, ze wysoki
poziom koncentracji w sektorze finansowym nie musi by¢ utozsamiany z brakiem
konkurencji (por. Pawtowska 2011).

O poziomie konkurencji na rynku bankowym $wiadcza rOwniez marze
odsetkowe. W opracowaniach dotyczacych integracji finansowej podkresla si¢ na
0g6t réznice pomiegdzy wielkoSciami marz w bankowos$ci detalicznej 1 w
bankowosci korporacyjnej (EBC 2011c). W latach 1998-2001 zaobserwowano w
strefie euro zmniejszanie si¢ marzy kredytowej, w bankowosci korporacyjnej z
1,67% do 1,34%, a w bankowosci detalicznej z 1,48% do 0,76%. Na rdznice stopnia
integracji w tych obszarach rynku wskazywaty takze depozyty. Udziat depozytéw
transgranicznych na koniec 2002 r. wyniést 25% dla bankowosci korporacyjnej,
natomiast tylko 5% dla bankowosci detalicznej. Réznice te powoduja, ze w strefie
euro inny jest poziom konkurencji w segmencie bankowosci detalicznej i
korporacyjne;j.

Opracowania EBC wykazaly, Ze wprowadzenie euro wptyngto na wzrost
poziomu konkurencji 1 efektywnosci gléwnie w segmencie bankowosci
korporacyjnej, natomiast nie wykazaty zadnych zmian w stosunku do bankowosci
detalicznej. Dodatkowo, w odniesieniu do bankowosci detalicznej wykazaty one, ze
jedynie 1% klientéw korzystato z ustug transgranicznych a 26% korzystato z
dostgpu do ustug przez Internet. Vieves (2006) w komentarzu do artykutu Cappiello
(2006) stwierdzil, ze bankowo$¢ detaliczna w krajach strefy euro wykazuje
dominujace cechy bankowosci krajowej (i w tym segmencie integracja nie postgpuje
tak szybko jak w bankowosci korporacyjnej, co odnosi si¢ réwniez do obstugi
finansowej sektora matych i $rednich przedsigbiorstw, por. Mongelli, Vega 2006).
Zmiany efektywnosci 1 konkurencyjnosci polskiego sektora bankowego na tle zmian

zachodzacych w europejskim systemie finansowym pokazali Pawlowska i Kozak
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(2008). Z przeprowadzonej analizy empirycznej wynikato, ze poziom efektywnosci i
konkurencji po przystapieniu Polski do UE zwigkszyt si¢ i byt wyzszy w segmencie
bankowosci detalicznej niz korporacyjnej, co potwierdza wyniki otrzymane dla
krajow strefy euro. Trzeba jednak zaznaczyc¢, ze w polskim systemie bankowym
przewazaja banki ze strefy euro, dlatego takie same kanaty jak wzrost fuzji i przejgc¢
oraz deregulacja, ktére dziataly na zmiany konkurencji sektoréw bankowych w
krajach strefy euro, dziataty réwniez na polski sektor bankowy.

Obecnie na konkurencj¢ w europejskim sektorze bankowym wptywac beda
zmiany w regulacjach unijnych, wprowadzone pod wptywem pierwszej fazy
kryzysu finansowego. Takze z uwagi na wymogi Bazylei IlI, wiele bankéw musi
podnies¢ wspotczynniki kapitatowe. Banki europejskie bgda musialy jeszcze
uzupetni¢ straty zwiagzane z redukcja zadtuzenia Grecji oraz utrata wartosci obligacji
panstwowych i1 prywatnych innych krajow. W celu sprostania wymogom Bazylei III,
banki migdzynarodowe moga albo wyprzedawac¢ aktywa lub ogranicza¢ kredyty, co

nie pozostanie bez wptywu na zmiany koncentracji w systemie bankowym.

3.3. Rynek kapitalowy

Utworzenie strefy euro miato takze istotny wplyw na funkcjonowanie rynkéw
finansowych oraz handel aktywami pomigdzy krajami ja tworzacymi.
Wprowadzenie wspdlnej waluty i eliminacja ryzyka kursowego usungly jedna z
kluczowych przeszkéd do integracji finansowej (Jappelli, Pagano 2008)"°. W ciagu
kilku lat, w portfelach inwestoréw ze strefy euro mozna bylo zaobserwowaé
wyrazny wzrost udziatu aktywow z tego obszaru (por. wykres 5, zob. tez Deutsche
Bundesbank 2008), w szczegdlnosci w segmencie obligacji. Nieco mniejsza skala
integracji rynku akcji16 wynikata ze specyfiki tej klasy aktywow - mimo eliminacji
ryzyka kursowego sa one bardziej heterogeniczne wewnatrz strefy euro, na co

wpltywaja m.in. roznice prawne dotyczace emisji akcji (zob. European Commission

> Pomimo eliminacji ryzyka kursowego wystepuja inne czynniki ryzyka jak: réznice prawne,
podatkowe, techniczne i instytucjonalne, ktére moga staé na przeszkodzie pelnej integracji
(Jappelli, Pagano 2008, s. 2). Na skale handlu aktywami migdzy krajami wptywa takze wzajemny
handel towarami, na co uwagg zwracaja m.in. Aviat i Coeurdacier (2007).

' Adam i in. (2002) pokazali, ze integracja tych rynkéw wewnatrz strefy euro byta wicksza niz na
poziomie globalnym, nalezy jednak zauwazy¢, ze badanie przeprowadzone byto niemal 10 lat temu.

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 277

23



24

Integracja w poszczegdlnych segmentach sektora finansowego

2008, Regling i in. 2010). Oceniajac wptyw wprowadzenia euro na europejskie
rynki kapitalowe nalezy jednak uwzgledni¢ takze wplyw innych czynnikéw
strukturalnych ksztattujacych sytuacj¢ na rynkach finansowych, takich jak np.

zmiany demograficzne, technologiczne czy regulacyjne (Santillan i in. 2000).

Wykres 5. Udziat zagranicznych akcji (lewy panel) i obligacji (prawy panel) ze
strefy euro w portfelach inwestoréw w poszczegélnych grupach krajow
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Zrédto: De Santis, Gerard (2009, s. 1015).

Coeurdacier i Martin (2006, 2007) wykorzystujac dane z CPIS oraz BIS oraz
model grawitacyjny pokazali, ze wprowadzenie euro wptyngto na obnizenie kosztow
transakcyjnych zwiazanych z zakupem aktywow strefy euro. W przypadku obligacji
koszty spadty o 17%, a w przypadku akcji 14%, na czym skorzystaty zaréwno kraje
ze strefy euro, jak i spoza niej. W odniesieniu do krajéw nalezacych do strefy euro
wspdlna waluta przyczynita si¢ do dodatkowej redukcji kosztow o 10% dla akcji i
17% dla obligacji. Lacznie, koszty transakcyjne zakupu akcji strefy euro dla
inwestorow z krajow strefy euro spadly o 27%, a koszty zakupu obligacji o 31%.
Badanie nie wykazalo natomiast wplywu euro na zmniejszenie kosztéw
transakcyjnych zakupu aktywow poza strefa euro.

Wpltyw euro na decyzje portfelowe inwestorow europejskich nie jest jednak
jednoznaczny. Z jednej strony koszty transakcyjne i informacyjne ulegly redukcji
dzigki eliminacji ryzyka kursowego, z drugiej strony, zmniejszyly si¢ mozliwosci

dywersyfikacji portfela. Haselmann i Herwatz (2010), mierzac odchylenia od
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optymalnego portfela sugerowanego przez model -CAPM'" wykazali na danych
dotyczacych portfeli akcji i obligacji niemieckich inwestoréw w latach 1980-2003,
ze eliminacja ryzyka kursowego 1 kosztow transakcyjnych spowodowata wzrost
inwestycji wewnatrz strefy euro. Ponadto okazalo si¢, ze w nastgpstwie zwigkszone;j
integracji, wprowadzenie euro wptyneto na wzrost korelacji stopy zwrotu migdzy
aktywami strefy euro w pordwnaniu z okresem poprzedzajacym integracje
finansowa. Moze to utrudnia¢ dywersyfikacj¢ ryzyka i w konsekwencji sprzyjac
inwestycjom w krajach poza strefa euro (np. innych krajach europejskich), na co
zwracali uwagg takze Blank 1 Buch (2007), badajac wptyw wprowadzenia euro na
transgraniczne aktywa i zobowiazania bankéw (na podstawie danych BIS dla krajow
OECD z lat 1995-2004).

3.3.1. Rynek obligacji

Pomiar integracji rynku obligacji w strefie euro za pomoca wskaznikow cenowych
wskazuje, ze z wyjatkiem Grecji i Cypru, réznice w rentowno$ci staty sig

nieznaczne juz w 1998 r. (por. tabela 1).

Tabela 1. Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych krajow strefy euro w 1998 r.

Kraj Rentownosé
Strefa euro (11) 4,71
Austria 4,71
Belgia 475
Cypr 6,74
Dania 494
Finlandia 4,79
Francja 4.64
Grecja 8,47
Hiszpania 483
Holandia 4,63
Irlandia 4.80
Niemcy 457
Portugalia 4 .88
Wiochy 4 88

Zrédto: Burostat.

' International Capital Assets Pricing Model — zob. Solnik (1974).
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Silng zbieznos¢ oprocentowania obligacji rzadowych w okresie dochodzenia do
euro mozna ttumaczy¢ po pierwsze stabilnoscig kurséw wymiany przed przyjgciem
wspélnej waluty i wprowadzeniem jej do obiegu, co poczatkowo zmniejszylo, a
nastgpnie wyeliminowato mozliwos¢ konkurencyjnej dewaluacji w poszczegdlnych
krajach. Eliminacja premii za ryzyko usungla giéwna przyczyng rozbieznosci w
zyskach z obligacji emitowanych w réznych krajach strefy euro. Po drugie,
przygotowania krajéw do wspdlnej polityki pieni¢znej doprowadzilty do
zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych, jeszcze przed przyjgciem euro. Po trzecie,
konwergencja polityki makroekonomicznej wynikajaca z realizacji kryteridow z
Maastricht i restrykcje dotyczace polityki fiskalnej zawarte w Pakcie Stabilnosci i
Wzrostu pomogty utrzymywac ryzyko kredytowe na niskim poziomie (Baele 2004).
Wiysitki reformatorskie w zakresie konsolidacji fiskalnej 1 poprawy elastycznosci
mechanizméw rynkowych w niektérych krajach ustaty po uformowaniu si¢ strefy
euro. Poniewaz jednak stopy dlugoterminowe pozostawaly niskie, mozliwa byta
tzw. ,jazda na gapg” (interest free ride). Funkcja dyscyplinujaca rynkow
finansowych zostalta w pewnym stopniu ,wylaczona” 1 ryzyko krajéow bylo
niedoszacowane.

Wskazniki ilosciowe sugeruja spadek stopnia integracji w segmencie obligacji
poczawszy od 2005 r., objawiajacy si¢ malejaca trans-graniczng wilasnoscia
papieréw dluznych. Instytucje monetarne krajow strefy euro i UE utrzymywaly
mniej papierow rzadowych i korporacyjnych ze strefy euro a trend ten zostat
wzmocniony przez kryzys (por. wykres 6). ECB (2012) wskazuje, Ze istotny spadek
trans-granicznej wtasnosci obligacji rzadowych z 28% w 2005 r. do 16 % w 2010 r.
wynikat giéwnie ze zwigkszenia udziatu obligacji krajowych, a nie z inwestycji w
papiery warto$ciowe poza strefa euro (m.in. dlatego, ze wzrosta preferencja do
utrzymywania dlugu wilasnego kraju w sytuacji, kiedy znaczna czgs¢ sektora

bankowego znalazia si¢ pod kontrola rzadéw).
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Wykres 6. Udziat transgranicznych papieréw dluznych emitowanych przez
podmioty niefinansowe ze strefy euro i z UE w portfelu monetarnych instytucji
finansowych strefy euro, w %, IIl kw. 1997 r. — Il kw. 2011 r.
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Zrédto: ECB, Indicators of Financial Integration

Lane (2006)'®, wykorzystujac dane dotyczace 22 krajéw (w tym 11 ze strefy
euro), pochodzace z CPIS, analizowal wzajemne kompozycje migdzynarodowych
portfeli obligacji, szukajac migdzy innymi odpowiedzi na pytanie, czy kraje strefy
euro inwestuja nieproporcjonalnie wigcej w innych krajach z obszaru wspdlnej
waluty. Uzyskane wyniki wskazuja na bardzo istotny wplyw euro, nawet po
uwzglednieniu zmiennych silnie skorelowanych z powodu obecnosci obydwu
krajow w strefie euro (np. poziom handlu migdzynarodowego, uczestnictwo w UE),
a takze typowe zmienne wykorzystywane w modelach grawitacyjnych (odlegtos¢,
wspllny jezyk itp.) . Poziom wzajemnych inwestycji w obligacje (prywatne i
panstwowe) krajow nalezacych do strefy euro jest 0 235% wyzszy niz w przypadku
innych par krajow w prébie. Abad i in. (2009), dokonujac dekompozycji czynnikow
decydujacych o zmianach cen obligacji rzadowych w krajach UE 15 na czynniki
lokalne (krajowe), regionalne (efekty strefy euro) oraz globalne, wskazuja na istotny
wplyw euro na integracj¢ tego segmentu rynku. Potwierdzaja, ze obligacje krajow
strefy euro byly mniej wrazliwe na czynniki globalne i bardziej wrazliwe na
czynniki zwiazane z wydarzeniami w strefie euro. De Santis 1 Gerard (2009) na

podstawie danych z CPIS o wzajemnych pozycjach trans-granicznych w akcjach 1

18 Zob. tez Lane,Walti (2006).
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obligacjach 30 krajéw (23 rozwinigtych 1 7 rozwijajacych sig), w okresach 1997-
2001 oraz 1997-2005 zbadali, czy wprowadzenie euro wywotato realokacj¢ portfeli
w kierunku strefy euro i/lub wewnatrz strefy euro. Oczekiwany wplyw wspélnej
waluty na zwigkszenie transgranicznej aktywnosci moégl wynika¢ migdzy innymi z
eliminacji ryzyka kursowego, a takze z likwidacji innych barier, np. budowy
transgranicznych platform obrotu, czy fuzji gietd"”. Uzyskane wyniki pokazuja, ze
utworzenie strefy euro miato istotny wptyw na integracje finansowa. Z powodu
wspélnej waluty zwigkszyt si¢ udzial inwestycji w krajach strefy euro w portfelach
inwestorow z tych krajéw, zaré6wno w przypadku obligacji jak i akcji.
Wprowadzenie wspdlnej waluty spowodowalo wzrost inwestycji transgranicznych
pomigdzy krajami strefy euro, migdzy innymi réwniez poprzez eliminacjg
ograniczen, naktadanych na fundusze inwestycyjne odnos$nie do ich pozycji
walutowej. W latach 1997-2001 udziat akcji ze strefy euro w portfelach inwestoréw
z 9 krajow strefy euro wzrést o 8,1 pkt. proc. a w przypadku obligacji o 21,6 pkt.
proc. W latach 1997-2005 udzialy te wzrosty jeszcze bardziej, odpowiednio o 15,3
pkt. proc 1 o 30,8 pkt. proc. Efekt ten nie odzwierciedla jedynie krétkoterminowego
wzrostu przeplywéw wewnatrz strefy euro, lecz charakteryzuje zjawisko
wystgpujace w dtuzszym horyzoncie czasowym.
3.3.2. Rynek akcji
Wprowadzenie euro uruchomito réwniez pewne procesy integracyjne na rynkach
akcji, co pokazali De Santis i Gerard (2009). Ten obszar systemu finansowego strefy
euro pozostaje jednak nadal w duzym stopniu ,,pofragmentowany”, co wynika z
duzego znaczenia czynnikéw lokalnych, ksztattujacych ceny aktywéw oraz stabego
postgpu w integracji realnej i konsolidacji europejskich rynkéw akcji. Trend w
kierunku transeuropejskiej internacjonalizacji inwestycji w akcje pojawit si¢ juz w
latach 90. i zostat wzmocniony przez wprowadzenie euro.

Ocena stopnia integracji rynkow akcji strefy euro przez pryzmat wskaznikow
cenowych jest na ogét dokonywana przez poréwnanie korelacji dochodowosci
instrumentéw finansowych mierzonych zmianami indekséw gietdowych (Baele i in.

2004) . W okresie 1999-2006 odnotowano istotny spadek odchylenia standardowego

W badaniu uwzgledniono szczegélna role Londynu, jako gléwnego centrum finansowego
posredniczacego w transferze inwestycji pomiedzy Europa a pozostatymi krajami.

Narodowy Bank Polski



Integracja w poszczegdlnych segmentach sektora finansowego

stop zwrotu pomigdzy indeksami opisujacymi krajowe rynki akcji oraz indeksami
opisujacymi poszczeg6Olne sektory w krajach strefy euro. Znaczne zréznicowanie
rynkoéw gieldowych w poczatkowym okresie tworzenia unii monetarnej przypisuje
si¢ procesowi zmniejszania kapitalizacji na najwigkszych gietldach w Europie w
zwiazku z pegknigciem banki internetowej w 2001 r. W latach 2006-2009
zanotowano wzrost zréznicowania pomigdzy rynkami akcji, jednak od roku 2009
obserwuje si¢ ponowny wzrost stopnia integracji, co mozna wiaza¢ z ostabieniem
si¢ rynku kredytowego w tym okresie. Wskazniki mierzace ruchy cen aktywow
finansowych, polegajace na ocenie wptywu czynnikéw regionalnych (ze strefy euro)
oraz globalnych (z USA) réwniez wskazuja na wzrost stopnia integracji. W latach
1999-2012 wyraznie wzrosta rola czynnikéw regionalnych ksztaltujacych
zachowanie cen akcji w pordwnaniu z czynnikami (szokami) globalnymi (ECB
2012).

W zakresie wskaznikéw ilosciowych réwniez obserwowana jest realokacja
aktywéw inwestorow instytucjonalnych pomigdzy krajami strefy euro, ktéra nie
obejmuje jednak Wielkiej Brytanii i Szwecji, krajéw pozostajacych poza strefa euro.
Wskazniki ilo$ciowe mierzace integracje w segmencie papierdw udzialowych
wskazuja, ze prawie 40% utrzymywanych aktywéw stanowity akcje emitowane w
innych krajach strefy euro (por. wykres 7).

Wykres 7. Transgraniczna wiasno$¢ papieréw udzialowych emitowanych przez

rezydentow strefy euro w latach 2001-2010
45

‘%)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

®wewnatrz strefy euro M poza strefa euro

Zrédto: ECB, Indicators of Financial Integration
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Fratscher (2001) wykazat, ze gieldy krajow, ktére przystapity do strefy euro
staly si¢ ze soba znaczaco powiazane juz od 1996 r., a wigc w okresie konwergencji.
Wedtug tej empirycznej analizy, giéwna przyczyna integracji finansowej po
wprowadzeniu euro byto wyeliminowanie ryzyka kursowego oraz wspodlna polityka
monetarna, ktéra doprowadzita do konwergencji stopy procentowej i stopy inflacji.
Autor podkresla, ze juz sam proces tworzenia Europejskiej Unii Walutowej
wywieral znaczacy wplyw na postgp w integracji finansowej w regionie. Zmiany
cen akcji na gietdach europejskich zaczely zaleze¢ w wigkszym niz do tej pory
stopniu od sytuacji na innych parkietach w regionie, a w mniejszym od zachowania
gield amerykanskich. Autor zauwazyl pewna asymetri¢ w przenoszeniu si¢ szokow
pomigdzy poszczegdlnymi gietdami - szoki negatywne rozprzestrzeniaja si¢ silniej
niz pozytywne, a duze szoki maja znacznie wigkszy wptyw na inne rynki niz mate.
3.3.3. Inwestycje bezposrednie
Istotna role w migdzynarodowej alokacji kapitalu, poza inwestycjami portfelowymi,
odgrywaja inwestycje bezposrednie (BIZ). Uwarunkowania tych typéw inwestycji
oraz kwesti¢ ich stabilnosci omawiaja Forster i in. (2011)° Dowodza oni, ze po
utworzeniu strefy euro nastapit wzrost inwestycji bezposrednich w panstwach ja
tworzacych, zwlaszcza w przemysle. Przyczynit si¢ do tego brak ryzyka walutowego
oraz znaczne ograniczenie kosztow transakcyjnych, stalych oraz kosztéw
finansowania. Rozwdj przeptywu inwestycji portfelowych zdynamizowat natomiast
rozwdj platform handlowych, zajmujacych si¢ tego typu inwestycjami. To z kolei
stworzylo nowe mozliwosci dywersyfikacji ryzyka. Pewna czg$¢ inwestycji
migdzynarodowych zostata przy tym skierowana do panstw Europy Srodkowo-
Wschodniej. Autorzy stwierdzaja ponadto, ze o ile naptyw inwestycji bezposrednich
ze strefy euro stanowit wazne zrddto finansowania deficytu na rachunku biezacym
panstw tego regionu, to w stosunku do przeptywu odnotowanego wewnatrz strefy
euro byly to wielko$ci marginalne. Autorzy podkreslaja, ze z danych EBC wynika,
iz w okresie od 1999 do 2010 r. strefa euro byla eksporterem netto inwestycji
bezposrednich i1 rownoczesnie importerem netto inwestycji portfelowych. W latach
2008-2009 inwestycje bezposrednie spadty nieznacznie w poréwnaniu ze spadkami

naptywu innych form naptywu kapitalu zagranicznego, co mozna czgSciowo
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tlumaczy¢ dlugookresowym zaangazowaniem inwestoréw bezposrednich oraz
duzymi kosztami stalymi, co utrudnia szybkie wycofywanie si¢ z podjetych
inwestycji.

Réwniez Sousa i Lochard (2006) wskazuja na pozytywne oddzialywanie euro
na przeptywy BIZ wewnatrz i poza strefa euro. Petroulas (2007) potwierdza, ze euro
mogto prowadzi¢ do wzrostu BIZ migdzy krajami strefy euro o ok. 14-16% oraz do
wzrostu BIZ z krajow strefy euro poza jej obszarem o ok. 11-13% i1 w nieco
mniejszym stopniu do naptywu BIZ z krajow trzecich do strefy euro. Badania Flama
i Nordstroma (2008) nie potwierdzaja jednak wptywu euro, jako czynnika
stymulujacego takie przeptywy. Zdaniem autoréw determinujace znaczenie ma
proces implementacji regut Jednolitego Rynku. Réwniez Taylor (2008) wskazuje, ze
po wylaczeniu z grupy euro Luksemburga (kraju "tranzytu" dla kapitatu w UE),
zmiany przeptywu BIZ pomigdzy krajami strefy euro byly ponizej sredniej dla
swiata. Barr 1 in. (2003) wskazuja ponadto, ze pozostanie Wielkiej Brytanii, Danii i
Szwecji przy walutach krajowych zwigkszyto u nich naptyw BIZ w efekcie

dywersyfikowania ryzyka, po utworzeniu strefy euro.
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4. Porownanie regionalnej integracji finansowej w  Unii
Europejskiej i w Azji Wschodniej

Do pelnej oceny procesu integracji finansowej w Europie potrzebna jest skala

poréwnawcza, pokazujaca integracje w EU na tle reszty $wiata. Za punkt

odniesienia przyja¢ mozna Azje Wschodnia, ktéra pomimo trwajacych od wielu lat

dazen i plynacego tam strumienia inwestycji zagranicznych, nie osiagngta jak

dotychczas istotnego stopnia integracji finansowe;j.

Roézne inicjatywy majace na celu wzmocnienie integracji w Azji Wschodniej
skupiaty si¢ jak dotad gtéwnie na handlu, jednak jak podaje Pasadilla (2008), nawet
w tym obszarze stopien zintegrowania jest tam wciaz daleki od zamierzonego
poziomu. Pomimo wynegocjowania 1 podpisania kilku bilateralnych umoéw
handlowych, nie istnieje jeszcze prawdziwa unia bezctowa. Po stronie przeptywow
kapitatu konieczne jest pogigbianie rynku kapitalowego oraz zniesienie istniejacych
barier, gospodarki poszczegdlnych panstw sa bowiem wciaz chronione licznymi
regulacjami oraz ograniczeniami dla wolnego przeptywu kapitatu, do czego
przyczynit si¢ walutowy kryzys azjatycki lat 90’tych. Réwniez Park 1 Wyplosz
(2008) stwierdzili, ze dziatania na rzecz integracji finansowej w tym regionie sa na
razie mato skuteczne. Reformy sektora bankowego w Azji Wschodniej, podobnie
jak dziato si¢ to w Europie w latach 80’tych, sa wciaz bardzo ograniczone. Rynki
kapitalowe rozwingty si¢ po kryzysie azjatyckim, jednakze wskazana jest znaczna
poprawa ochrony wilasciciela i praw wierzyciela, liberalizacja rachunku
kapitalowego, poprawa regulacji oraz infrastruktury prawnej jak réwniez utworzenie
instytucji ratingowych.

Poréwnanie integracji finansowej w krajach Azji Wschodniej i w Unii
Europejskiej przeprowadzil Lee (2008). Analizujac za pomoca modelu grawitacji
bilateralne inwestycje portfelowe w latach 2001-2003 pokazat, Ze stopien integracji
finansowej w UE byt wyzszy, niz w regionie Wschodniej Azji. Jako przyczyng
wskazuje on nierozwinigta infrastrukturg finansowa (pomimo znacznych rozmiaréw
handlu produktami w regionie), ograniczenia przeplywéw kapitatowych
wprowadzone po kryzysie azjatyckim oraz duza zmienno$¢ kurséw walutowych,

wynikajaca z braku wzajemnie uznawanej 1 stabilnej lokalnej waluty rozliczeniowe;].
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Calvi (2010), w celu poréwnania integracji finansowej siedmiu krajéw z UE oraz
jedenastu krajéw z Azji Wschodniej, przeprowadzita analiz¢ kointegracyjna oraz
badanie przyczynowos$ci w sensie Grangerazo. Wykazata, ze w Europie integracja na
rynku obligacji jest silniejsza niz na rynku akcji, natomiast w przypadku Azji
Wschodniej relacja ta jest odwrotna. Stwierdzita réwniez, iz, pomimo ze w ciagu
ostatnich dziesigciu lat prébowano zwigkszy¢ integracje, wciaz jest ona bardzo staba
- pomimo inicjatyw stuzacych finansowemu zblizeniu rynkéw Azji Wschodniej, na
rynkach obligacji daje si¢ zauwazy¢ tylko sladowe ich skorelowanie.

Analiza pozycji inwestycyjnej inwestycji portfelowych pomigdzy krajami Azji
Wschodniej oraz reszta swiata na koniec 2010 r., przeprowadzona na podstawie
danych zebranych przez Azis (2012), potwierdza zjawiska opisane powyzej.
Inwestycje udzialowe dokonywane pomigdzy poszczegdlnymi krajami azjatyckimi
(intra) pod koniec 2010 r. stanowity tacznie ok. % catodci zaangazowania tej grupy
krajow w ten instrument (por. tabela 2). Warto podkresli¢, iz 55% inwestycji
azjatyckich skierowano do Chin, co stanowito 47% inwestycji naptywajacych w tym
okresic do Chin ze $wiata®. Udziat zaangazowania azjatyckiego w papiery
udzialowe krajow Azji stanowit natomiast 14,2% handlu $wiatowego tymi
aktywami. Dominujaca czgs$¢ naptywu inwestycji udzialowych do Azji pochodzita z

USA (42,5%) oraz EU15 (30,5%).

20'W analizie wykorzystano dane dzienne od 1989 r. (niekiedy od 2000 r.) do lipca 2009 r.

2! Badanie Azis (2012) dotyczy finansowej integracji Azji Wschodniej. Natomiast dane oraz
informacje na temat integracji finansowej Chin kontynentalnych z Azja Wschodnia oraz z reszta
Swiata podaja Shu-Ling Tan, Dyck i Hausakul (2011).
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Tabela 2. Azjatyckie inwestycje w papiery wartosciowe udziatowe, mln USD, na

koniec 2010 r. ]
z\do Chin (1) Azji (2) USA EU1S5 Swiata (3) | (1)/(2) 2)/(3)
Hong
Kongu 146 252 167 655 18 758 86 741 584 087 87,20% 28,70%
Japonii 13 481 60 037 269 567 | 154547 |678 481 22.,50% 8,80%
Korei 10 639 27 721 22 465 15 695 86 697 38,40% 32,00%
Singapuru |34 217 103 389 30073 32873 194 121 33,10% 53,30%
Azji (A) 205 054 372576 - - 1575495 55,00% 23,60%
USA (B) 100 624 1118709 |- 1 629 967 |4 646 908 9,00% 24.,10%
EU15 (C) |106 245 802 546 1190213 |3451482 |6 618 085 13,20% 12,10%
Swiata (D) |436 934 2631970 |2321589 (6317213 15462872 |16,60% 17,00%
(A)/(D) 46,90% 14,20% - - 10,20%
B)/(D) 23,00% 42.50% - 25,80% 30,10%
(©)/(D) 24.30% 30,50% 51,30% 54,60% 42 .80%

Zrédto: opracowanie wiasne danych IMF i CPIS zebranych i zagregowanych przez Azis (2012).

Udziat

transgranicznych

azjatyckich  papieréw dltuznych w

catosci

zaangazowania krajow Azji w ten instrument wynidst tylko 7,2%, co wynika

gléwnie ze stabego zainteresowania Japonii papierami dtuznymi regionu (por. tabela

3). Sposréd inwestycji w papiery dituzne, ktére kraje Azji lokowaty w Azji, okoto

20% ptyneto do Chin. Udziat azjatyckich inwestycji w papiery dtuzne krajow Azji

stanowil natomiast 23,5% handlu §wiatowego tymi aktywami.
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Tabela 3. Azjatyckie inwestycje w dtuzne papiery wartosciowe, mln USD, na koniec

Zzo\ld(z)L Chin (1) |Azji(2) |USA EU15 Swiata (3) | (1)/(2) 2)/(3)

Hong

Kongu 45 875 106 805 |72 199 93912 344 854 43,00% |31,00%
Japonii 494 29 542 868 676 | 874774 2667349 |(1,70% 1,10%

Korei 167 2 635 12 760 7871 29 990 6,30% 8,80%

Singapuru | 1 970 78 384 35 895 58 852 204 636 2,50% 38,30%
Azji (A) 48 622 238320 994407 |1040560 |[3287533 |2040% |7,20%

USA (B) 1 602 127 086 |- 923 866 2091098 |(1,30% 6,10%

EU15 (C) |6332 342076 | 1928954 8109098 |[12403 303 |1,90% 2,80%

Swiata (D) | 58 647 1012 457 | 5968 406 | 12 454 422 |24 827 387 | 5,80% 4,10%

(A)/(D) 8290% |23,50% |16,70% |8,40% 13,20%

(B)/(D) 2,70% 12,60% |- 7.40% 8.,40%

(©)/(D) 10,80% |33,80% |32,30% |65,10% 50,00%

Zrédto: opracowanie wlasne danych IMF i CPIS zebranych i zagregowanych przez Azis (2012).

Poréwnanie skali tych dwéch kategorii inwestycji portfelowych wskazuje, ze w
Azji lokowano 17% $wiatowych inwestycji w papiery udzialowe, lecz tylko 4,1%
swiatowych inwestycji w papiery dluzne, ktore stanowia zabezpieczenie transakcji
finansowych. Dla poréwnania, w EU15 lokowane byto 41% swiatowych inwestycji
w papiery udziatlowe oraz 50% w papiery dtuzne. W poréwnaniu do gospodarek
rozwinigtych (strefy euro), w Azji znacznie mniej inwestycji lokowanych jest w
papiery dtuzne, poniewaz kraje te dysponuja nadwyzkami oszczednosci a pod
wplywem doswiadczen ptynacych z kryzyséw azjatyckich, stosuja one pewne
ograniczenia na przeptywy kapitatu i kurs walutowy. Osobnym zagadnieniem, ktére
z jest pominigte w tej analizie, sa inwestycje chinskich nadwyzek dewizowych w

akcjach 1 obligacjach azjatyckich, amerykanskich i europejskich.
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5. Migedzynarodowa integracja finansowa Polski

Proces integracji finansowej Polski rozpoczat si¢ wraz ze zmianami polityczno-
gospodarczymi po 1989 r., jednak kluczowym czynnikiem wptywajacym na stopien
integracji finansowej Polski oraz innych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej,
byta akcesja do Unii Europejskiej w 2004 r. Ujednolicenie prawodawstwa, usunigcie
barier w przeptywach kapitalowych a w niektérych panstwach (Stowenii, Stowacji i
Estonii) takze wprowadzenie wspdlnej waluty, badZ powiazanie walut krajowych z
euro (Litwa i Lotwa naleza do ERM II odpowiednio od 2004 i 2005 r., butgarska
lewa zwigzana jest z euro jednostronnie sztywnym kursem wymiany), przyczynity
si¢ do daleko idacych zmian w systemach finansowych tych krajéw. W Polsce,
efekty postgpujacej integracji finansowej widoczne byly szczegdlnie w sektorze
bankowym, ze wzgledu na jego znaczenie w sektorze finansowym, zmiany nastapity

jednak takze w poszczegdlnych segmentach rynku kapitatowego.

5.1. Integracja systemu bankowego

Waznym zjawiskiem wspierajacym integracj¢ finansowa w ciagu ostatnich dwdéch
dekad byl wzrost aktywnosci bankéw globalnych i naptyw kapitatu zagranicznego
do sektoré6w bankowych nowych czionkéw krajow UE (zob. m.in. Kamerling,
Makipaa 2008, Allen i in. 2011a). Schoenmaker i Wagner (2011) wykazali, ze
sektory bankowe nowych krajéw Unii Europejskiej sa zalezne od bankéw z krajow
»starej unii”’, z uwagi na znaczne zaangazowanie kapitatu zagranicznego. Kapitat
zagraniczny jest roOwniez obecny w polskim systemie bankowym, zaangazowanie
bankéw zagranicznych jest relatywnie duze w poréwnaniu z krajami strefy euro,
cho¢ mniejsze niz w niektérych innych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (por.

wykres 8).
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Wykres 8. Poréwnanie udziatow kapitatu zagranicznego w systemach bankowych krajow
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Zrédto: Schoenmaker (2011). Uwaga: dla Wielkiej Brytanii brak danych.

5.1.1. Zmiany wlasnosciowe w polskim sektorze bankowym

Obecna struktura wlasnosciowa polskiego sektora bankowego jest efektem
prywatyzacji bankow panstwowych, rozpoczgte] w pierwszej potowie lat 90, a takze
wynikiem fuzji 1 przejg¢. W poczatkowym okresie transformacji ustrojowej
brakowalo w Polsce kompetencji w zarzadzaniu bankami w warunkach gospodarki
rynkowej, nie bylo takze krajowych inwestorow dysponujacych odpowiednim
kapitalem, niezbgdne bylo wigc siggnigcie po kapitat zagraniczny. W wyniku
programu prywatyzacji bankow, udzial inwestorow zagranicznych w sektorze
bankowym wzr6st do poziomu przekraczajacego 60% w 2000 i ustabilizowat si¢ na
tym poziomie w kolejnych latach. Pod koniec 2010 r. kapital zagraniczny w
aktywach bankéw krajowych stanowit juz 66% (por. wykres 9), przy czym

dominujaca rolg odgrywali inwestorzy z krajow strefy euro.
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Wykres 9. Udziat inwestorow  Wykres 10. Liczba bankéw

zagranicznych w aktywach polskiego komercyjnych 1 oddziatow

sektora bankowego w latach 1997-2010  zagranicznych instytucji kredytowych w
Polsce, w latach 1997-2010
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Zrédto: NBP, KNF.

W pierwsze] polowie lat 90. gléwnym mechanizmem konsolidacji byto
przejmowanie przez silniejsze banki innych podmiotéw, bedacych w ztej sytuacji
finansowej, natomiast w okresie 1997-2001 pozyskiwano przede wszystkim
inwestorOw strategicznych dla prywatyzowanych bankéw. W efekcie proceséw
konsolidacyjnych, w polskim sektorze bankowym nastapit spadek liczby bankow
komercyjnych (por. wykres 10). Zmiany w strukturze wtasnosciowej miaty miejsce
takze w ostatnich latach. Kryzys finansowy wywotal bowiem falg fuzji i przejeé
transgranicznych w krajach UE i w strefie euro’?, co znalazto odzwierciedlenie w
polskim systemie bankowym. Pod wptywem fuzji i przej¢¢ transgranicznych
inwestorow strategicznych nasility si¢ procesy konsolidacyjne na rynku krajowym23.

Kryzys finansowy nie spowodowat ucieczki inwestoréw zagranicznych z
polskiego systemu bankowego — ich zachowanie (np. wysoki stopien reinwestycji
zyskéw oraz zainteresowanie dtugoterminowymi papierami wartosciowymi po 2009
r.) wskazuje, ze traktuja oni obecno$¢ w Polsce w kategoriach dlugookresowych.
Duza obecnos$¢ inwestoréw zagranicznych w polskim systemie bankowym sprzyja

takze rozwojowi innych sektorow gospodarki - Cazzavillan i Olszewski (2009),

*2 Doszto m.in. do zakupu Fortis przez BNP Paribas oraz kupna bankéw brytyjskich przez Santander.
* Po 2008 r. nastapito min. do potacznie GE Money Bank z Bankiem BPH, Dominet Bank S.A. z
Fortis Bank Polska S.A. oraz przejecie Cetelem Bank S.A. przez Sygma Banque.
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postugujac si¢ modelem grawitacji do oceny naptywu inwestycji z krajow
najbardziej rozwinietych do panstw Europy Srodkowo-Wschodniej wykazali, ze
istnieje silna dwustronna dtugookresowa relacja pomigdzy naptywem inwestycji
bezposrednich w sektorze finansowym, a inwestycjami bezposrednimi w innych
sektorach gospodarki - migdzynarodowe ustugi finansowe podazaja za inwestycjami
bezposrednimi oraz sa katalizatorem inwestycji bezposrednich zwtaszcza w sektorze

przemystowym?*.

5.1.2. Zmiany w strukturze finansowania i dzialalnosci bankéw

Integracja finansowa Polski i regionu Europy Srodkowo-Wschodniej z pozostata
czescia Europy znalazta swoje odzwierciedlenie w bilansach bankéw. Kruszka
(2011) pokazat, ze od momentu przystapienia do UE do 2008 r. w finansowaniu
bankéw relatywnie wigksza rolg odgrywaly depozyty transgraniczne, niz $rodki
krajowe. Natomiast w przypadku dzialalnosci kredytowej, bezposrednie
transgraniczne kredyty dla sektora niefinansowego nie mialy duzego znaczenia (por.

wykresy 11ai 11b).

Wykres  1la. Zmiany  struktury Wykres 11b.  Zmiany  struktury
depozytéw instytucji finansowych w 10 kredytéw dla sektora niefinansowego w
krajach cztonkowskich Europy 10 krajach cztonkowskich Europy
Srodkowo-Wschodniej Srodkowo-Wschodniej
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Zrédto: Kruszka (2011).

* Inni autorzy dostrzegaja takze negatywne efekty naptywu BIZ — zob. np. Christodoulakis,
Sarantides (2011), Kinoshita (2011), Mitra (2011).
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Mozliwo$¢ fatwiejszego finansowania na migdzynarodowym rynku
migdzybankowym i dostgp do oszczg¢dnosci zagranicznych dzigki kredytom w
bankach-matkach sprawity, ze polskie banki-cérki mogty si¢ finansowac taniej za
granicg niz na rynku krajowym. W potaczeniu ze wzrostem zdolnosci kredytowe;j
kredytobiorcéw krajowych, wynikajacym migdzy innymi ze wzrostu dochodéw w
okresie boomu gospodarczego, umozliwialo to rozwijanie przez banki akcji
kredytowej na duza skalg, w szczegdlnosci w segmencie walutowych kredytow
hipotecznych, o atrakcyjnosci ktérych decydowat giéwnie nizszy niz w przypadku
kredytow w PLN koszt odsetkowy25 (por. wykres 12). Wedlug danych NBP,
zobowiazania polskiego sektora bankowego wobec zagranicy wzrosty z 27 mld
EUR w 2007 do 43 mld EUR w 2008 r. 1 52 mld EUR w 2010 r. Odpowiednio do
tego rést w tym okresie udziat kredytow walutowych udzielanych przez banki

polskie (por. wykres 13).

Wykres 12. Oprocentowanie nowego Wykres 13. Stan salda kredytu
kredytu mieszkaniowego w Polsce, w mieszkaniowego w Polsce, w latach
latach 2005-2012 2002-2012
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Zrédto: NBP

Mimo pewnych krétkookresowych korzysci dla kredytobiorcéw, mechanizm ten

doprowadzit do przegrzania koniunktury na rynku nieruchomosci i silnego wzrostu

2 Zob. rézne wydania publikacji NBP: Raport o stabilnosci systemu finansowego, NBP (2011) oraz
Steiner (2011). Kredyty walutowe utrudniaty takze prowadzenie polityki pieni¢znej przez bank
centralny, bowiem klienci mogli tatwo zastgpowac kredyty zlotowe kredytami denominowanymi w
walutach obcych (Brzoza-Brzezina i in. 2010).
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cen mieszkan. Kiedy w 2009 r., z powodu niepewnos$ci na rynkach
migdzynarodowych, wystapito silne ograniczenie ptynnosci i kapitat zagraniczny
zaczal z Polski odptywaé, nastgpita deprecjacja kursu zlotego. Raty kredytéw
istotnie wzrosly, a w przypadku najpopularniejszych w tym czasie kredytow
denominowanych w CHF, wzrost ten wynidst ok. 15-30%, w zaleznosci od daty
zawarcia umowy kredytowej26. Ostabienie ztotego pomoglo jednak zwigkszy¢
konkurencyjno$¢ zewngtrzna, co hamowato spadek eksportu i pomagato w
utrzymaniu dodatniego tempa wzrostu gospodarczego w roku 2009. Spadek popytu
zwiazany z naglym zahamowaniem akcji kredytowej byl bardzo silny,
przeciwdziatat temu jednak wzrost deficytu budzetowego. Wszystkie te czynniki
razem (wysoce zaawansowana integracja finansowa, w tym m in. duzy udziat
inwestycji bezposrednich, deprecjacja kursu walutowego, ustabilizowanie popytu
wewngtrznego przez sektor publiczny oraz krajowy nadzor bankowy), pomogty
gospodarce polskiej przetrwaé pierwsza fazg kryzysu finansowego w relatywnie

dobrej formie.

5.2. Inwestycje portfelowe w Polsce
Migdzynarodowa integracja finansowa znajdowata swoje odzwierciedlenie nie tylko
w rozwoju polskiego rynku bankowego, ale tez w naptywie inwestycji portfelowych.
Podobnie jak w innych krajach, skala integracji finansowej byla wigksza w
segmencie obligacji niz na rynku udziatowych papieréw wartosciowych®'.
Przystapienie Polski do UE przyczynito si¢ do wzrostu naptywu inwestycji
portfelowych, ktérych warto$¢ od roku 2004 zwigkszata si¢ stopniowo z kazdym
kolejnym rokiem, przy czym dominowaly inwestycje w papiery dluzne, gtéwnie

obligacje i bony skarbowe. Sytuacja ta trwata az do zatamania kryzysowego w 2008

%6 Napiecia powstajace w tym okresie na polskim rynku walutowo-kredytowym fagodzity posrednio
EBC i bank centralny Szwajcarii, ktére, wobec pogarszania si¢ warunkow plynnosci w europejskim
systemie bankowym, obnizyty swoje stopy procentowe prawie do zera.

! Korzystajac z modeli grawitacji stosowanych przez Portes i Rey (2005) lub Hermann i Mihaljek
(2010), przeprowadzono analiz¢ czynnikéw inwestycji portfelowych. Jednak z uwagi na krotki szereg
czasowy, silne zmiany strukturalne wynikajace z przystapienia Polski do UE, oraz pdzniejszy kryzys,
wynik regresji byt niestabilny. Z tego powodu opieramy si¢ tylko na analizie statystyczne;j.
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r. w USA (por. wykres 14)*®. Zdecydowana wickszo§¢ kapitatu portfelowego
naptywata jednak do Polski z UE i ze strefy euro (por. wykres 15), nalezy jednak
wzig¢ pod uwagg szczegllng rolg centrow finansowych (takich jak na przyktad
Londyn, czy Luksemburg), przez ktére przeptywa znaczna czg¢S¢ funduszy
migdzynarodowych. Po 2007 r. relatywnie wzrosto znaczenie inwestoréw spoza UE,
do czego przyczyni¢ si¢ moglo zalamanie na amerykanskim rynku nieruchomosci.
Uwzgledniajac dobra koniunktur¢ w Polsce oraz niedowarto$ciowanie waluty,
inwestycje w krotkookresowe papiery dtuzne zyskaty na atrakcyjnosci w 2008 r.,
natomiast w latach 2009-2011 zaobserwowa¢ mozna byto wzrost zainteresowania

papierami dtugookresowymi (w miejsce depozytéw i pozyczek dugookresowych)®.

Wykres 14. Inwestycje portfelowe w Wykres 15. Inwestycje portfelowe w
Polsce w latach 2002-2010, mld USD Polsce w podziale na kraje pochodzenia

120 70 100

90

60
100 80
50 70
80 ; 0 60
= 60 £30 40
g 20 30
40 20

10
10
20 0 J 0

I 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 mmmm pozostale kraje UE m strefa euro
reszta $wiata ——udzial UE (prawa os)

mdlune wudzialowe ~———udzial strefy euro (prawa os)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych CPIS.

Nalezy podkresli¢, iz rynek dtuznych papieréw wartosciowych w Polsce jest
w duzej mierze rynkiem papieréw skarbowych. Integracja finansowa w tym
segmencie skarbowych przejawia si¢ migdzy innymi udziatem nierezydentow w
rynku krajowym oraz emisjami dtugu na rynkach zagranicznych. Poczawszy od
2009 r. zauwazy¢ mozna rosnacy udzial inwestorow zagranicznych na wtérnym

rynku dtuznych papieréw wartosciowych (por. wykres 16).

# Nalezy uwzgledni¢ dodatkowy wplyw wahan kursu PLN/USD, ktéry pod koniec 2008 r.
zdeprecjonowal si¢ o 20%. Poniewaz inwestycje ksiggowane sa w ztotych, spotggowato to spadek
stanu inwestycji w USD.

¥ Dane NBP, Kwartalne rachunki finansowe, obliczenia wtasne.
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Wykres  16.  Udziat  inwestorow Wykres 17. Spétki zagraniczne i
zagranicznych na rynku wtérnym inwestorzy zagraniczni na GPW
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Biorac pod uwagg publiczny rynek akcji mozna zauwazyc, ze przystapienie
Polski do UE i zwiazane z tym wdrozenie szeregu regulacji, np. zasady jednolitego
paszportu30 stanowifo czynnik sprzyjajacy pojawianiu si¢ na warszawskim parkiecie
wigkszej liczby spotek Zagranicznych31. W miar¢ rozwoju krajowego rynku
kapitatlowego, zwigkszat si¢ takze udzial inwestor6w zagranicznych w obrotach

akcjami na GPW (por. wykres 17).

%0 Zasada jednolitego paszportu daje spétkom zarejestrowanym w jednym kraju UE prawo
wprowadzenia akcji na gietde w innym kraju cztonkowskim, na podstawie decyzji o dopuszczeniu
do obrotu wydanej przez nadzor macierzysty emitenta, bez konieczno$ci sporzadzania nowego
prospektu emisyjnego oraz ponownego ubiegania si¢ o zgode¢ nadzoru finansowego w innym kraju
UE (Nawrot 2006).

3! Pierwszy debiut spétki zagranicznej na GPW odbyt sie w 2003 r., jeszcze przed akcesja Polski do
UE.
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6. Zaburzenie integracji w migdzynarodowym systemie finansowym
Globalizacja rynkéw finansowych wymaga migdzynarodowej wspdipracy
gospodarczej, przede wszystkim w celu ograniczania potencjatu destabilizacyjnego
rynkéw walutowych, ktére stanowia pomost pomigdzy rynkami pieni¢znymi i
kapitatowymi. Rezygnacja z polityki kursowej po utworzeniu europejskiej unii
walutowe] oraz wspdlna polityka pieni¢zna sprawily, ze rachunek obrotow
biezacych krajow strefy euro ksztattowatl si¢ pod silnym wptywem tempa wzrostu
ptac, co prowadzito do narastania nier0wnowagi na rachunku obrotéw biezacych.
Kryzys finansowy przychodzacy z zewnatrz w pierwszej kolejnosci uruchomit
ochrong intereséw wlasnych panstw cztonkowskich, a nie ochrong wspdlnych
intereséw, co jest przyktadem niedoskonato$ci w europejskim mechanizmie
walutowym i pieni¢znym, opartym jedynie na jednolitym rynku i braku ograniczen
dla przeptywu kapitatu. Silny wzrost zadtuzenia panstw i bankéw strefy euro sktonit
ECB do podejmowania niestandardowych dziatan stabilizujacych europejski rynek
pienigzny i rynek papierow skarbowych. Rozpoczeta sig restrukturyzacja zadtuzenia
strefy euro pod auspicjami nowo powotanego Europejskiego Mechanizmu
Stabilizacyjnego (EMS), ECB i IMF. Wobec silnego zintegrowania europejskiego
rynku finansowego z rynkiem §wiatowym, jego niestabilno$¢ oddziatuje negatywnie
zarOwno na pozostate kraje wysoko rozwinigte jak 1 na kraje rozwijajace sig.
Podobnie jak narastanie boomu kredytowego w latach 2007-2008,
rozprzestrzenianie si¢ kryzysu finansowego wynikalo czgsciowo ze stosowania
modeli wyceny ryzyka zbudowanych wedtug tych samych zasad. Zwigkszato to pro
cykliczno$¢ rynkéw finansowych, ktéra generowata fatwos¢ pozyskiwania kapitatu
zewngtrznego 1 nastroje uczestnikOw rynku, nadmiernie optymistyczne w czasie
boomu i zbyt pesymistyczne w czasie bessy. Wszystkie te czynniki, jak réwniez
brak instrumentéw, ktére moglyby temu przeciwdziataé, przyczynity si¢ do
wywotania drugiej fali kryzysu finansowego w Europie. Omawiajac najwazniejsze
zaburzenia, ktére wystapity na rynku finansowym w zwiazku z kryzysem
bankowym, oraz wskazujac potencjalne zagrozenia, ktére jeszcze moga wystapi¢ w

przysztosci, chcemy podkresli¢, ze oprocz pozytywnych aspektéw integracji
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finansowej i liberalizacji migdzynarodowych przeptywéw kapitalu, w pewnych

warunkach czynniki te powoduja wzrost ryzyka systemowego.

6.1. Transgraniczne przeplywy kapitalu a kryzys - wazniejsze aspekty
Zaburzenia, ktére ujawnity si¢ w strefie euro pod wptywem kryzysu mialy swoje
zrédta w niedoskonatosci rynku i narastalty od wielu lat w tych samych obszarach,
powodujac wyksztatcenie si¢ trwalych réznic pomigdzy krajami potudnia a krajami
potnocnymi strefy euro. Réznice te dotycza przede wszystkim poziomu inflacji,
tempa wzrostu ptac, oraz skali nieréwnowagi na rachunku obrotéw biezacych.
Wobec integracji europejskiego i amerykanskiego rynku finansowego, pgknigcie
banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci w USA w latach 2007-2008 pociagngto
za soba nagly wzrost krotkoterminowych stop procentowych, spadek cen akcji i
zwrot inwestorow finansowych w kierunku aktywéw mniej ryzykownych, t;j.
obligacji panstwowych. Pod wptywem wzrostu rynkowych stép procentowych
ulegly zmianie warunki inwestowania dla sektora finansowego i niefinansowego,
wzrosta niepewnos¢ 1 zagrozenie recesja z powodu spadku catkowitego popytu, a
ponadto, nastapito silne obnizenie wiarygodnos$ci niektérych krajéow strefy euro.
Pomimo olbrzymiej niepewno$ci, odnosnie do skutkéw bezprecedensowego
programu koniunkturalnego uruchomionego przez rzad amerykanski 1 FED w celu
fagodzenia zalamania gospodarczego, obligacje amerykanskie znajdowaty
nabywcow, spadio natomiast zainteresowanie obligacjami niektérych panstw
europejskich, pomimo, ze przed kryzysem rentownos$¢ papieréw emitowanych przez
te panstwa byla doskonale skorelowana z rentownoscig obligacji niemieckich. Pod
wplywem kryzysu amerykanskiego rozpoczal si¢ wigc rozpad europejskiego rynku
obligacji rzadowych i korporacyjnych, czego rezultatem byt europejski kryzys
zadtuzeniowy’?, trwajacy jeszcze w 2012 r. Wprowadzenie euro bez mozliwosci
oddziatywania finansowego na pozycj¢ walutowg calej unii bylo wigc od poczatku
obcigzone duzym ryzykiem w kontaktach z reszta Swiata.

Do czasu wprowadzenia euro rzady panstw zadtuzaty si¢ gléwnie w walucie

krajowej, (cho¢ w okresie tworzenia strefy euro niektore kraje emitowaty obligacje i

* “The main conclusion is that the absence of adequate crisis management and resolution
arrangements has resulted in a loss of financial integration...”. ECB (2011a).
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pozyczki w ECU, ktére byty notowane na gietdach), od roku 1999 (w przypadku
Grecji od 2001 r.) dtug publiczny krajéw strefy euro byt juz jednak emitowany w
walucie ponadnarodowej, na ktora poszczegdlne kraje nie maja bezposredniego
wptywu. Przed kryzysem finansowym 75% dtugu portugalskiego, potowa ditugu
Hiszpanii 1 Grecji oraz 40% dlugu Wtoch znajdowata si¢ rgkach inwestoréw
zagranicznych, pochodzacych gtéwnie ze strefy euro (James 2011). Ze wzgledu na
integracj¢ UE nie spodziewano si¢ probleméw zwigzanych ze sprzedaza obligacji.
W rzeczywistosci jednak rynkowa wycena ryzyka krajowego 1 wycena wartosci
ekonomicznej instytucji finansowych silnie zaburzyly oczekiwania inwestorow.
Podniesienie stop procentowych w 2008 r. w strefie euro spowodowato wzrost
niepewnosci, spadek catkowitego popytu i spadek dtugookresowych pozyczek dla
sektora niefinansowego. Silnie wzrosto natomiast zadtuzenie sektora finansow
publicznych, pogarszajac tym samym wiarygodnos¢ kredytowa wielu bankow 1
krajéow strefy euro. Na migedzynarodowym rynku finansowym rozpoczeta sig
paniczna wyprzedaz ryzykownych aktywow europejskich, co doprowadzito do
catkowite] destabilizacji sytuacji finansowej Grecji oraz wprowadzito stan
podwyzszonego ryzyka w wielu innych krajach. Pomimo pewnego uspokojenia
sytuacji w 2012 r. skutki tych zaburzen nie sa w petni znane.

Rozwdj kryzysu zadluzeniowego w Europie w latach 2010-2012 poczatkowo
nosit znamiona powrotu do finansowej autarkii, o czym S$wiadczy spadek
transgranicznych przeplywow bankowych pomigdzy péinocnymi a potudniowymi
krajami Unii Europejskiej. Odpowiedzia bankéw na zaburzenie ptynnosci, ktére
wystapito w 2009 r. byta bowiem repatriacja kapitatu, w efekcie ktérej w grudniu
2010 r. banki ze strefy euro udzielaly ponad 50% wszystkich kredytow
migdzybankowych tylko instytucjom z wiasnego kraju. do ok. 20% obnizyt si¢
udziat kredytéw dla instytucji ze strefy euro, spadt kredyt dla bankéw z UE spoza
strefy euro, wzrdst natomiast (do poziomu ok. 10%) kredyt dla bankéw z pozostate;j
czescl Swiata. Wobec wycofania sig¢ kapitatu amerykanskiego z Europy w obawie
przed ponoszeniem strat, w 2011 r. pogorszyty si¢ warunki refinansowania bankoéw
europejskich w walutach obcych. Aby zapewni¢ dostep do amerykanskiego runku

pienigznego zawarto umowy swapowe pomiedzy FED, ECB, SNB, BoE, BoJ i BoC.
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W poréwnaniu z okresem przed kryzysem, poziom zagranicznego refinansowania
bankéw zachodnich jednak silnie spadt. Wyrazony w procentach sumy bilansowej w
grudniu 2010 r. wyniost on ok. 4% w bankach amerykanskich, 9% w UE-151 12%
w bankach szwajcarskich (Schildbach 2011).

Wraz z rozszerzaniem si¢ kryzysu zadtuzeniowego w Europie nastapita
poprawa wyceny ryzyka krajowego oraz ucieczka do aktywéw bezpiecznych i
ptynnych. Funkcja dyscyplinujaca rynkéw finansowych zostata ponownie wiaczona,
jednak juz przy znacznie wyzszej skali dlugu publicznego 1 zadtuzenia prywatnego.
Banki centralne 1 prywatne instytucje finansowe dokonywaty realokacji portfela
przez zwigkszenie udziatu papieréw emitentow ze strefy euro o zdrowych pozycjach
fiskalnych oraz emitentéow z UE o ratingu AAA. Rozwdj prywatnych rynkéw
papierow dtuznych wiazal si¢ bezposrednio ze spadkiem dochodowosci papieréw
skarbowych (m.in. w wyniku realizacji kryteriow z Maastricht) oraz ze wzrostem
zainteresowania agencji ratingowych tym segmentem rynku.

Paneta i in. (2011), analizujac na wybranej grupie krajow kryzys finansowy w
okresie od sierpnia 2007 r. do maja 2011 r., pokazali m. in., ze przecigtnie 64%
bankoéw krajowych doznaje obnizki ratingu w ciagu szesciu miesigcy po obnizeniu
ratingu kraju. Wiarygodno$¢ emitenta dtugu publicznego przenosi si¢ wigc na
wiarygodno$¢ emitenta obligacji bankowych. Ryzyko finansowe danego systemu
gospodarczego mozna zatem scharakteryzowa¢ badajac zdolnos¢ kraju do obstugi
zadluzenia publicznego 1 stabilno$¢ kursu wymiany. Oba te parametry sa
monitorowane przez agencje ratingowe.

Jak podkresla Hannoun (2011), traktowanie obligacji rzadowych, jako
obcigzonych zerowym ryzykiem oraz dominujacy w Europie bankowy model
finansowania sprawity, ze banki komercyjne krajow strefy euro zakumulowatly
znaczna czes¢ obligacji swoich krajéw, co wyeksponowato je na ryzyko upadtosci
tych gospodarek (przyktadowo, w przypadku Wtoch i Hiszpanii ok. 25%
catkowitego zadluzenia kraju jest skumulowane w bankach krajowych, w Wielkiej
Brytanii ok. 11%, natomiast w USA jedynie 2,3%). W obliczu braku
scentralizowanego nadzoru finansowego w UE, odpowiedzialno$¢ za upadios¢

poszczegbdlnych bankéw spoczeta na rzadach, co przy znacznych rozmiarach
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krajowych instytucji finansowych i zagrozeniu ich stabilno$ci oddzialywato na
postrzeganie ryzyka kraju. Rosnace ryzyko kraju, odzwierciedlone w postaci
obnizek ratingu, wpltywato bezposrednio na ryzyko sektora bankowego, wywotujac
negatywne sprz¢zenie zwrotne pomigdzy ryzykiem gospodarki i sektora bankowego.

Meller (2011) zbadata wptyw ryzyka finansowego na zmiennos$¢ tempa wzrostu
oraz stopien otwartosci gospodarki. Na podstawie danych z 62 krajow za okres
1980-2007 pokazata (za pomoca modelu progowego), ze w krajach o niskim ryzyku
finansowym naptyw kapitatu jest antycykliczny 1 ttumi wahania, podczas gdy kraje
o podwyzszonym ryzyku finansowym absorbuja kapital migdzynarodowy pro
cyklicznie, co nasila dynamike wzrostu. Nagly odptyw kapitalu moze wigc
powodowa¢ odmienne skutki ekonomiczne w krajach o niskim ryzyku w
poréwnaniu z krajami podwyzszonego ryzyka, ktérymi sg kraje rozwijajace si¢. Pod
wptywem kryzysu finansowego nastapito jednak w pierwszym rzedzie zatamanie
przeptywéw finansowych pomigdzy krajami uprzemystowionymi, co Milesi-Ferretti
i Tille (2011) okres$laja, jako ,,great retrenchment” - wielkie ograniczenie”. Badajac
kwartalne przeptywy réznych aktywow kapitatowych do 75 krajow, wyrdznili oni
trzy etapy kryzysu: etap pierwszy od sierpnia 2007 do upadku banku Lehman
Brothers i1 ratowania AIG amerykanskiej spoétki ubezpieczeniowej, jednej z
najwigkszych na $wiecie, ktéra utracita ptynnos¢ w 2008 r. Byl to okres
spowolnienia  przepltywow, zwlaszcza bankowych, pomigdzy najbardziej
rozwinigtymi gospodarkami Swiata. Przeptywy kapitalowe pomigdzy krajami
rozwinigtymi a krajami rozwijajacymi si¢ pozostawaly w tym okresie nienaruszone.
Drugi etap obejmuje panik¢ po upadku banku Lehman Brothers, trwajaca od 4 kw.
2008 r. do 1 kw. 2009 r. W tym czasie nastapito odwrocenie kierunku przeptywu,
repatriacja kapitalu wskutek likwidacji inwestycji za granica, co dotkngto réwniez
rynki wschodzace. Trzeci etap kryzysu trwa od 2 kw. 2009 r., kiedy rozpoczat si¢
ponowny naptyw kapitalu do gospodarek wschodzacych Azji i Ameryki
Potudniowej, natomiast przeplywy pomigdzy krajami rozwinigtymi pozostaly
ponizej poziomu sprzed pierwsze] fazy kryzysu. Autorzy za gitéwny powdd
wystapienia zatamania w migdzynarodowych przeptywach kapitalowych uwazaja

wzrost awersji do ryzyka z powodu obaw, o jakos¢ aktywéw i niewyptacalnosé
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znanych instytucji finansowych. Pokazali, Zze wplyw tego zaburzenia na
poszczegdlny kraj zalezy od jego warunkéw makroekonomicznych, stopnia i
charakteru powiazania z migdzynarodowym systemem finansowym 1 udzialu w
handlu $wiatowym.

Minoiu i Reyes (2011) modelowali przeptywy finansowe za pomoca sieci
dynamicznej z metryka centrum, metryka spdjnosci i metryka grupowania, na
przyktadzie transgranicznych kredytow bankowych w 184 krajach w latach 1978-
2009. Pokazali oni, ze narastanie, rozprzestrzenienie si¢ i1 kurczenie fal naptywu
kapitaléw w réznych regionach Swiata i w réznych okresach jest zwigzane ze
zmianami gegstosci sieci. Pomimo, ze w okolicach roku 2005 sie¢ bankowosci
globalnej byta znacznie stabilniejsza niz w okresach wczesniejszych, kryzys roku
2008 cechowaty zaburzenia systemowe szczegdlnie silne 1 w odréznieniu od
wczesniejszych, skoncentrowane w grupie krajow rozwinigtych. Autorzy nie
analizuja przyczyn wystgpowania tych zaburzen, udowodnili jednak, ze globalna
sie¢ bankowa stata si¢ niestabilna, czego przejawem sa perturbacje w metryce
centrum i w metryce spdjnosci. Cihak 1 in. (2011), korzystajac z danych dla catego
swiata, symulowali odpornos¢ na kryzys poszczegdlnych systeméw bankowych, w
zaleznosci od stopnia powiazania systemu krajowego z systemem globalnym. Jak
si¢ okazato, dla kraju o stabych powiazaniach transgranicznych wzrost integracji
finansowej do pewnego stopnia jest korzystny i1 zabezpiecza przed kryzysem, jednak
po przekroczeniu pewnego progu dalsze zaciesSnienie integracji powoduje wzrost
prawdopodobienstwa wystapienia kryzysu bankowego. Nastepuje bowiem spadek
transgranicznych wierzytelnosci i zobowiazan az do momentu osiagnigcia przez
system jego maksymalnej odpornosci.

W miarg podejmowania dziatan na plaszczyznie migdzynarodowej, a zwlaszcza
decyzji o ratowaniu euro, rosta nadzieja na wypracowanie rozwigzan, ktére b¢gda w
stanie ustabilizowa¢ system za pomoca nowych instrumentéw. Zachodzi jednak
obawa, ze wprowadzenie tych instrumentow (takich jak np. europejskie obligacje,
czy unia bankowa) przy zachowaniu dotychczasowej traktatowej klauzuli no-bail-
out spowoduje wzrost ryzyka systemowego i zwigkszy niestabilno$¢ systemu

finansowego strefy euro. Mimo, ze poziom integracji finansowej w strefie euro
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mozna nadal uwaza¢ za wysoki w poréwnaniu z sytuacja w Azji, jest on nizszy niz
wczesniej, niskie sa ponadto ceny wiarygodnosci kredytowej wielu bankéw i
panstw, nastgpuje takze wzrost bezrobocia. Wymaga to podjgcia bardzo
jednoznacznych 1 konkretnych decyzji, ktére zapobieglyby ew. pogarszaniu sig
pozycji gospodarczej strefy euro w stosunku do USA i krajéw rozwijajacych sig.
Ostry 1 in. (2010) uwazaja, ze silny naptyw kapitatlu staje si¢ niebezpieczny
wtedy, kiedy wystepuje koincydencja jednego lub kilku z nastgpujacych zjawisk:
nadmiernej aprecjacji waluty, nadmiernej akumulacji rezerw walutowych, presji
inflacyjnej, oznak boomu kredytowego zwigzanego z rynkiem nieruchomosci.
Wszystkie dziatania ograniczajace nadmierny naptyw kapitalu sa jednak
uwarunkowane politycznie i prawnie. Forster i inni (2011) podkreslaja, ze zazwyczaj
bardzo trudno jest osiagnaC efektywnos¢ tych dziatan, wobec czego zalecaja
poprawg¢ sposobu monitorowania naptywu kapitalu zagranicznego oraz alternatywna
w stosunku do polityki fiskalnej, polityke makrostabilnosciowa. Znajomos¢
przeptywéw kapitalowych umozliwia sprawowanie nadzoru nad rynkiem
finansowym 1 pomaga w eliminowaniu zagrozen. Polityka stabilizacyjna nie
oddziatuje jednak na ,,shadow banking”>, ktéry mozna kontrolowac tylko pasywnie
i nie zabezpiecza przed samospelniajacymi si¢ kryzysami, do ktérych dochodzi z
powodu zmian cen i ilo$ci dtugu wytwarzajacych efekt Snieznej kuli. Polityka
makrostabilnosciowa nie wptywa tez dostatecznie silnie na polityke kredytowa, jesli
kredyt jest w duzym stopniu stymulowany za pomoca instrumentéw finansowych
(den Haan, Ster 2011). Z drugiej strony, instrumenty te moga by¢ wykorzystane
réwniez w celu podniesienia dobrobytu, co podkresla w swojej nowej ksiazce Shiller
(2012), wskazujac takze na rolg banku centralnego i innowacje finansowe tworzone

z mysla o osobach prywatnych i instytucjach publicznych, takie jak obligacje

3 Pojecie ,,shadow banking” oznacza instytucje finansowe dziatajace w ,.cieniu” bankowosci
regulowanej. Sektor ten funkcjonuje legalnie i jest silnie powiazany z bankami tradycyjnymi,
funduszami emerytalnymi, funduszami ubezpieczeniowymi i innymi prywatnymi funduszami
kapitalowymi, z ktérymi dokonuje transakcji depozytowo-kredytowych. Sa to instytucje wysokiego
ryzyka wykorzystujace na swoja korzy$¢ arbitraz regulacyjny i gr¢ na spadki kurséw oraz
finansowanie za pomoca dzwigni. Dzialalno§¢ ta nie wymaga licencji, nie podlega nadzorowi i
zajmuje ok. 30% globalnego rynku finansowego. Naleza do nich gtéwnie fundusze rynku
pienigznego, fundusze hedgingowe, private equity, ktore specjalizujac si¢ w instrumentach
finansowych i produktach strukturyzowanych.
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indeksowane, social impact bonds brytyjskiego Ministerstwa Sprawiedliwosci czy,
uchwalone w amerykanskiej ustawie Jobs Act, crowd-funding investment, w ktérych
kapital dla nowo startujacych firm jest pozyskiwany w formie wielu matych
inwestycji 0s6b prywatnych, ktore jednak nie moga przekracza¢ 5% ich dochodéw
(Storbeck 2012, Jeffery 2012). Istnieja tez dowody, ze niektore dziatania funduszy
hedgingowych utatwiaja wprowadzanie ulepszen w przedsigbiorstwach w zakresie
kapitatu i produkcji, co pokazali Brav i in. (2011).

Ryzyka, ktore sig realizuja rzadko, efekt ,,grubych ogonéw”, moga wyrzadzac
powazne szkody finansowe, czgsto jednak sa z powodow politycznych nieujawniane
na czas i zamiast do upadfosci instytucji dochodzi do ich ratowania na koszt
podatnika, lub przejecia w ramach fuzji. Wptywa to na zaburzenie warunkow
konkurencyjnosci, co pokazal Sun (2011). Z opracowania wynika, ze zaréwno pod
wptywem konwergencji 1 wprowadzenia euro jak 1 wskutek kryzysu finansowego
poziom konkurencyjnosci bankéw w strefie euro lekko spadt. W latach 2008-2009
najsilniejszy byt jednak spadek konkurencyjnosci bankéw amerykanskich i
hiszpanskich, a wigc bankéw najsilniej zaangazowanych w obstuge rynku
nieruchomosci. Porownanie ze wzgledu na wielkos¢ bankow pokazato, ze duze
banki sa na og6t mniej konkurencyjne od mniejszych, a wielkos¢ banku nie byta
dotychczas traktowana, jako element ryzyka. Ten element uwzglednili w swojej

pracy Barrell 1 in. (2011).

6.2. Zmiany w migdzynarodowym systemie finansowym

Poniewaz stosunkowo mato wiadomo na temat wlasciwosci globalnych
migdzynarodowego systemu finansowego, a zwlaszcza na temat zrddel ryzyka
systemowego, ktore zalezy m. in. od reakcji ,,shadow banking” na zmiany w
systemie podatkowym i nadzorczym, topologia systemu finansowego, jako catosci
pozostaje niejasna. Wydaje sig, ze pomimo zmiany metod zarzadzania ryzykiem i
zwigkszenia stopnia adekwatnosci kapitalowej bankow, dopoki czgS¢ systemu
finansowego pozostawa¢ bedzie poza kontrola, ale mozliwe beda transakcje
kredytowe sektora regulowanego z sektorem nieregulowanym, dopdty ryzyko

systemowe pozostanie nieograniczone. Z tego tez wzgledu nalezy liczy¢ sig¢ z
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mozliwos$cia wystapienia spowolnienia gospodarczego, tym wigkszego, im silniejsze
ograniczenia zostana natozone na tradycyjny sektor bankowy, lub/i tym bardziej, im
sektor alternatywny bedzie ograniczal swoje inwestycje. W obu sytuacjach
doprowadzi to do spadku ilosci pienigdza.

Teoretyczna interpretacja $wiatowego kryzysu finansowego bedzie mozliwa
dopiero w Swietle przysztych badan i w zaleznosci od przyjetego paradygmatu.
Aktualne badania empiryczne wskazuja jednak, ze kryzys ten, pomimo iz swoim
zasiggiem obejmowal wszystkie formy aktywOw, propagowal si¢ glownie za
posrednictwem transgranicznych kredytow bankowych, co wptyngto na zatamanie
obrotow $wiatowego handlu (Sula, Willet 2009, OECD 2012). Zahamowanie
transgranicznych przeptywéw kapitalowych silnie dotknglo kraje rozwinigte, a
zwlaszcza peryferyjne kraje strefy euro, ktore uzaleznilty swdj rozwdj od naptywu
kapitalu zagranicznego. Strefa euro stworzyla przestrzen, w ktorej, przy zblizonym
poziomie cen i jednakowych stopach procentowych, bylo mozliwe powstawanie
znacznych dysproporcji we wzroscie wydajnosci pracy (Von der Vring 2010), co w
niektorych krajach doprowadzito do silnego uzaleznienia konsumpcji od kredytu i
powstania banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci. Sprzyjaty temu niskie stopy
procentowe oraz naptyw srodkéw z funduszy unijnych.

Z powodu kryzysu finansowego nastapito silnie zréznicowanie krajéw strefy
euro pod wzglgdem dostgpu do finansowania dlugoterminowego 1 spadek
substytucyjnosci niektorych aktywdow. Oznacza to ostabienie integracji europejskiej
oraz wzrost prawdopodobienstwa odcigcia sieci spotek-corek i oddziatéw bankow
od instytucji macierzystych. Przykladem jest sprzedaz w styczniu 2012 r.
austriackiej grupy Osteuropa VBI (9 bankoéw 1 291 filii utworzonych w o$miu
krajach Europy Srodkowo-Wschodniej) rosyjskiemu Sberbank®. Po ewentualnym
ogloszeniu niewyptacalnosci przez Grecjg, podobny los prawdopodobnie spotkatby
filie bankéw greckich, zwtaszcza w Serbii, Butgarii i Rumunii, ktérych przejeciem
wydaje si¢ zainteresowany turecki system bankowy. Zahamowanie postgpow
Inicjatywy Wiedenskiej, powotanej w pierwszej fazie kryzysu przez banki

zagraniczne aktywne w Europie Srodkowo-Wschodniej do wspierania swoich

3* Wirtschaftsblatt.at, 26.01.2012 117.37 | (wirtschaftsblatt.at).

Narodowy Bank Polski



Zaburzenie integracji w miedzynarodowym systemie finansowym

oddzialéw w tym regionie, jest bezposrednio zwiazane ze zmianami opodatkowania
bankéw, obowiazkiem podniesienia kapitalu i wzmozona czujnoscia agencji
ratingowych. Agencja Standard and Poors, ktéra w styczniu 2012 r. obnizyta
wiarygodnos¢ Austrii o jeden stopien, z perspektywa negatywna, uzasadnifa to zta
sytuacja na Wegrzech i we Wloszech, z ktérymi Austria jest silnie powiazana
kapitatowo, oraz kryzysem zadtuzeniowym w strefie euro. Obowiazek
podniesienia kapitalu przez bank Santander spowodowal obnizenie wiarygodnosci
kredytowej polskiego banku BZ WBK, pomimo, iz WBK jest bankiem dobrze
skapitalizowanym 1 nie wymaga zasilania przez spotke matke™®. Wzrost kosztéw
obstugi zadtuzenia krajéw strefy euro, w potaczeniu z brakiem kapitatu w bankach
zachodnich i pogorszenie wiarygodnosci kredytowej duzych bankéw wioskich
ograniczy zaangazowanie transgraniczne wielu instytucji, co w odniesieniu do grupy
krajow GIIPS i krajow Europy Srodkowo-Wschodniej potwierdzaja dane
statystyczne prezentowane w kwartalnym raporcie BIS z marca 2012 r. Silny wptyw
na obnizenie aktywnoS$ci transgranicznej wywieralo rowniez rosnace w pewnym
okresie prawdopodobienstwo rozpadu strefy euro oraz perspektywa zmian
traktatowych, przede wszystkim jednak przyczyniato si¢ do tego obnizenie popytu
przedsigbiorstw na kredyt bankowy i oczekiwania stabej koniunktury w Europie i na
Swiecie.

Jak pokazal ostatni kryzys, powiazane ze sobg systemem wzajemnych kredytow
duze instytucje finansowe stanowia szczegélnie grozny potencjal dla stabilnosci
finansowej zaréwno dla poszczegélnych panstw jak i1 dla catego systemu
globalnego. W przypadku wystapienia niewyptacalnosci, potencjat ten moze zostac¢
zneutralizowany przez nacjonalizacj¢ (Islandia) lub przez instytucje zdolne do
wykonywania fuzji i przejgc, co powoduje wzrost koncentracji. Duze banki G-SIFIS
(Global Systemically Important Financial Institutions), podejmujac optymalne dla
siebie decyzje inwestycyjne 1 begdac monopolistami, deformuja warunki
konkurencyjnosci w skali globalnej. Instytucje sa niestabilne a jednoczesnie sa ,,za
duze by upas¢” (Financial Stability Board 2011a oraz BIS 2011). Pod koniec 2011 r.

ich liczba wynosita 29 a niekontrolowany upadek jednego, poprzez efekt domina,

33 Wirtschaftsblatt.at, 13.01.2012 123.00 | APA/Reuters/dpa/AFP.
% Fitch degraduje polski bank, 16-17.06.2012, Gazeta Wyborcza str. 9.
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moze spowodowa¢ zatamanie $wiatowego systemu finansowego. G-SIFIS sa
powiazane z funduszami hedgingowymi, funduszami private equity czy funduszami
rynku pienigznego - instytucjami okreslanymi mianem ,,shadow banking”, ktore
cechuje wysoka rentownos¢, duza dzwignia 1 duze ryzyko. Strategie i transakcje
wykonywane przez te instytucje nie sa jawne. Oferowaly one jednak blisko 50%
swiatowych aktywéw bankowych (Financial Stability Board 2011b) i mogty
uzaleznia¢ kredytowanie gospodarki od warunkéw politycznych, w zwiazku z czym
bywaja niekiedy okreslane mianem nowej opozycji pozaparlamentarnej.
Reasumujac, ze wzgledu na brak przejrzystos$ci powigzan finansowych oraz kontekst
polityczny, ocena ryzyka systemowego zwigzanego z dziataniem systemu
finansowego jako calosci wbrew przyjetemu modelowi teoretycznemu, ktory
uwzglednial tylko przypadkowe odchylenia, jest niepewna. Podejmowane sa jednak
proby w zakresie ryzyka mierzalnego, jak w opracowaniu Barrell 1 in. (2011), w
ktérym autorzy wykazali istnienie silnego zwiazku pomigdzy wielkoscia banku a

ryzykiem.

6.3. Potencjalne zagrozenie dla Polski wynikajace ze zmiennosci
przeplywow transgranicznych

W zwiazku z eskalacjq kryzysu zadluzenia w Europie nalezy przede wszystkim
podkresli¢ te aspekty integracji finansowej, ktére moga wptyna¢ na pogorszenie
sytuacji gospodarczej w Polsce. Z uwagi na dominacj¢ sektora bankowego w
polskim systemie finansowym, szczegllne obawy budzi¢ moze zmiana
dotychczasowych warunkéw funkcjonowania bankéw z przewaga kapitalu
zagranicznego 1 jej wptyw na finansowanie gospodarki realnej w Polsce.

Mimo relatywnie dobrych uwarunkowan makroekonomicznych, w tym
znacznej odpornosci polskiej gospodarki na kryzys oraz stabilnej pozycji krajowego
sektora bankowego, zaleznos¢ od zewngtrznych zrodet finansowania (w tym
kapitalu bankowego) moze by¢ zrédtem ryzyka. Pod wplywem zmian regulacji
ptynnosci wprowadzanych w zwiazku z kryzysem zadtuzeniowym w strefie euro i
globalng awersja do ryzyka moze wystapi¢ odptyw kapitatu. Zaréwno przebieg

poprzednich kryzysow, jak 1 kryzys obecny wskazuja, ze kapitat bankowy moze by¢
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tak samo niestabilny jak kapital portfelowy i ulega procesowi zarazania (OECD
2012). Zaleznos¢ krajowych bankéw od kapitatu pltynacego ze spoétek matek,
poddanych obecnie intensywnemu procesowi delewarowania, zwigksza ryzyko
spadku naptywu badz nawet odptywu kapitatu. De Haas 1 Van Lelyveld (2011)
wskazuja, ze w okresie ostatniego kryzysu skala ograniczenia podazy kredytu przez
banki migdzynarodowe (szczegélnie wrazliwe na zalamanie na rynku
migdzybankowym) byta dwukrotnie wyzsza niz bankéw lokalnych dziatajacych na
tych samych rynkach. Pomimo, ze udzial inwestorow zagranicznych w polskich
aktywach bankowych obnizyt si¢ w latach 2008-2010, jest on nadal ponad
dwukrotnie wyzszy niz przecig¢tny udziat bankéw zagranicznych w aktywach grupy
EU-25, ktéry w 2009 r. wynidst 27%. Wsréd potencjalnych zrédet ryzyka dla
polskiego sektora bankowego wymieni¢ mozna transfer aktywow (m.in. sprzedaz,
bankructwo, konwersja bankoéw zaleznych w oddzialy, pozyczki na rynku
migdzybankowym, gwarancje kredytowe) oraz transfer dochodéw (m in.
dywidendy, optaty za IT, zarzadzanie) do bankéw matek (por. Allen i in. 2011b) .
Podobne zagrozenie dotyczy rowniez sektorow bankowych innych krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej, z uwagi na wysoki udzial kapitalu zagranicznego.
Rozwigzaniem tego problemu sa odpowiednie regulacje i rekomendacje (np.
dodatkowe regulacje dotyczace zatrzymania zysku przez banki oraz monitorowanie
transakcji wewnatrzgrupowych). Allen 1 in. (2011a) wskazuja na pozytywna rolg,
jaka w ograniczaniu rozszerzania si¢ kryzysu na kraje Europy Srodkowo-
Wschodniej, do mogta odegra¢ Inicjatywa Wiedenska powotana w 2009 r. z
udziatem EBOR.

Na skutek swobody przeptywu kapitatu w UE skutecznos¢ krajowych
instrumentdw  zmniejszajacych skal¢ odptywu kapitalu jest ograniczona.
Dotychczasowe dziatania KNF w zakresie monitorowania przeptywéw
transgranicznych czy tez sugerowania rozwiazan w zakresie polityki dywidendowe;j
bankow sa waznym elementem ksztattowania transgranicznych przeptywow kapitatu
bankowego w Polsce. Ponadto, istotne moze by¢ stymulowanie wigkszej wspotpracy
migdzynarodowej i koordynacji dziatan nadzorczych w gronie krajow UE. Mimo ze

kraje UE nie maja mozliwo$ci siggania po instrumenty ograniczen dewizowych,
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dzigki integracji gospodarczej i instytucjonalnej moga podejmowac¢ dziatania w
ramach umoéw i porozumien multilateralnych jak Inicjatywa Wiedenska i Inicjatywa
Wiedeniska 2.0. Moze to sprzyja¢ bardziej skoordynowanym dzialaniom w zakresie
implementacji instrumentdw zarzadzania przeplywami oraz zmniejsza¢ ryzyko
nadmiernej zmiennosci przeptywow.

W  warunkach globalizacji rynkéw finansowych mozliwy jest réwniez
nadmierny naptyw kapitatu, ktéry moze skutkowaé zbyt tatwym dostgpem do
finansowania. Moze to z kolel prowadzi¢c do nadmiernej presji popytowej w
gospodarce oraz powstawania babli spekulacyjnych na rynkach aktywow (w
szczegllnosci na rynku nieruchomosci). W konsekwencji mozliwe jest zaburzenie
procesu alokacji zasobéw w gospodarce (np. w postaci nadmiernej i nieefektywne;j
aktywnosci inwestycyjnej) oraz wzrost szeroko rozumianego ryzyka systemowego
(np. w zwiazku z narastaniem nierownowag na rynku mieszkaniowym). Z uwagi na
trudnos$ci sektora finansowego oraz podwyzszony poziom ryzyka w Swiatowym
systemie gospodarczym scenariusz taki jest mniej prawdopodobny. W przypadku
jego wystapienia instrumentami przeciwdziatania takim niekorzystnym procesom
mogtyby by¢ regulacje o charakterze makroostroznosciowym ograniczajace popyt
na kredyt. Z kolei regulacje odnoszace si¢ do wymogdéw ptynnosciowych i
kapitatowych w stosunku do bankéw powinny mie¢ wptyw na podaz pieniadza w
gospodarce. Dodatkowym czynnikiem zmniejszajacym skalg naptywu kapitalu moze
by¢ tez ptynny kurs walutowy.

Niemniej w $wietle zaproponowanych rozwiazan w CRD 1V istnieje ryzyko, ze
wladze krajowe moga napotka¢ na przeszkody w reagowaniu na grozbg
nadmiernego  wzrostu akcji  kredytowej spowodowanego podwyzszonym
finansowaniem sektora bankowego. Po pierwsze, projekty dyrektywy CRD IV
odchodza od zawartej w Bazylei Il zasady minimalnej harmonizacji, wprowadzajac
w zamian zasad¢ maksymalnej harmonizacji, co stanowi ograniczenie swobody
dziatan wiladz krajowych w stosunku do decyzji podejmowanych na poziomie
unijnym. Po drugie, czg¢s¢ z proponowanych w UE nowych postanowien
dotyczacych nadzoru bankowego nad grupami kapitalowymi przenosi znaczny

zakres uprawnien decyzyjnych na poziom nadzorcéw podmiotéw dominujacych,
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kosztem nadzorcow w krajach goszczacych — czyli kosztem krajéow takich jak
Polska. Po trzecie, mozliwo$¢ prowadzenia dziatalnosci bankowej w UE na
podstawie jednolitego paszportu (tzn. licencji wydanej przez dowolny kraj UE)
stwarza mozliwos¢ realizacji czgSci transakcji przez migdzynarodowe grupy
kapitatowe w postaci dziatalnosci transgranicznej bez koniecznos$ci uzyskania zgody

nadzoru kraju goszczacego.
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Podsumowanie

7. Podsumowanie

Rezultatem wprowadzenia wspdlnej waluty euro byto obnizenie kosztow wymiany
walut, ktére, w potaczeniu z liberalizacjq przeptywow kapitalowych 1 dynamika
rozwoju ,,przemystu finansowego”, przyczynito si¢ do wzrostu liczby kontraktéw
ponadnarodowych, a tym samym do wzrostu integracji finansowej. Wyniki badan
wskazuja, ze proces integracji monetarnej pozytywnie wplynat na rozwdj i
pogtebienie wspolnego rynku finansowego 1 doprowadzil do konwergencji cen
aktywow finansowych w strefie euro.

Z obserwowanej obecnie duzej aktywnosci legislacyjnej w ciagu
najblizszych lat wytoni si¢ nowy model otoczenia instytucjonalnego rynkow
finansowych. Otwarta kwestia pozostaje jego spOjnos¢ 1 skutecznos¢, niemniej
integracja finansowa w Unii Europejskiej przebiega¢ begdzie w warunkach
tworzonych przez silniejsze instytucje nadzoru na poziomie europejskim,
skuteczniej nadzorujace przestrzeganie przez banki jednolitych migdzynarodowych
standardow. Instytucje te w wigkszym stopniu niz dotychczas powinny mie¢ na
uwadze zaréwno stabilno$¢ finansowa jak i réwnowage systemu gospodarczego.
Odzwierciedleniem kryzysu finansowego w sferze realnej byto wigc z jednej strony
urealnienie pozycji finansowej 1 gospodarczej poszczegdlnych krajow-cztonkéw UE
a z drugiej, powotanie nowych instytucji 1 instrumentow solidarnosci gospodarczej
w strefie euro. Rozpoczal si¢ proces stopniowej koordynacji polityk fiskalnych
(mogacy zakonczy¢ si¢ unia fiskalna) i dzialan zmierzajacych do poprawy

konkurencyjnosci unijnej gospodarki (pakt euro plus).
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