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Integracja polskiego rynku finansowego
a przystapienie do strefy euro

Grzegorz Tchorek

Celem ponizszego artykuiu jest préba oceny stopnia przygotowania polskiego
systemu finansowego do uczestnictwa w Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW)
oraz zidentyfikowanie zakresu jego integracji z rynkiem finansowym strefy euro.
Przedmiotem szczegdlnego zainteresowania autora jest zdolnosé zintegrowanego
rynku finansowego do wygladzania konsumpcji i inwestycji (portfolio risk sha-
ring) w warunkach wystgpienia szoku asymetrycznego. Jest to jedna z wiasciwo-
Sci tzw. nowej teorii Optymalnego Obszaru Walutowego (OOW), ktérq wskazuje
sie jako komplementarnq w stosunku do tzw. tradycyjnych kryteriow OOW.

Analiza poréwnawcza literatury naukowej oraz zestawienie podstawowych
wielkosci charvakteryzujacych polski system finansowy sugerujq, Ze jest on
w znacznej mierze zintegrowany z rynkiem europejskim. Jednakze stopien jego
rozwoju (poziom posrednictwa, zakres uslug transgranicznych) nie pozwala jed-
noznacznie oceni¢ zdolnosci do skutecznej absorpcji szokéw asymetrycznych po
wejsciu do strefy euro. Gldwnym czynnikiem hamujqcym integracje polskiego
i europejskiego rynku finansowego jest ryzyko kursowe.

Wstep

.....

skrajne poglady. Jeden z nich opowiada si¢ za relatywnie pdzZniejszym wej-
$ciem do strefy euro, ktére powinno by¢ uwieficzeniem proceséw integracyjnych
i nastapi¢ w momencie osiagnigcia konwergencji realnej. Zbieznos¢ ta zwiazana
jest gtownie z zapewnieniem podobnego poziomu rozwoju gospodarczego, mie-
rzonego zazwyczaj wskaznikiem PKB per capita, zbieznoscia faz cyklu koniunk-
turalnego, podobienstwem struktur gospodarki, zblizonym poziomem wydajnosci
pracy etc. Brak konwergencji realnej w tych obszarach moze zwigksza¢ ryzyko
wystapienia w Polsce szoku asymetrycznego, a wigc zaistnienia probleméw
gospodarczych (nagly spadek PKB, wzrost bezrobocia), ktore dotkna polska
gospodarke bardziej niz inne. Wowczas bedzie ona wymagata uzycia polityki pie-
nigznej odmiennej od tej preferowanej przez EBC (Europejski Bank Centralny).
EBC musi ustalaé stopy procentowe, biorac pod uwage sytuacje gospodarcza na
calym obszarze, a problemy jednego kraju sa tym mniej istotne, im mniejszy jest
jego udzial w PKB strefy euro (w 2003 r. polski PKB stanowit ok. 4% PKB UE
-15, podczas gdy np. niemiecki ok. 21%).

Teoria integracji monetarnej wskazuje jednak, iz kraj pragnacy porzuci¢
wlasna walutg¢ moze to uczynié mimo braku zbieznosci realnej. Wéowczas jednak
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gospodarka przyjmujaca wspolng walute powinna dysponowaé tzw. automatycz-
nymi stabilizatorami, ktére moga rekompensowacé porzucenie polityki pieni¢znej
i neutralizowa¢ negatywne skutki szokéw asymetrycznych. Do czynnikéw, ktore
pozwalajg gospodarce powrdcic relatywnie szybko do stanu réwnowagi, najcze-
Sciej zalicza si¢ elastyczny rynek pracy (elastyczne ptace, mobilna sita robocza),
mobilnos¢ czynnikéw wytworczych (przenoszenie produkcji poprzez inwesty-
cje bezposrednie) oraz mozliwos¢ wykorzystania transferow budzetowych dla
stabilizowania sytuacji w kraju dotknigtym negatywnym wstrzasem (tzw. trady-
cyjne kryteria OOW). Powszechne jest jednak przekonanie, iz skuteczno$é tych
stabilizatoréw w Polsce jest wciaz watpliwa, dlatego tez szybkie przystapienie
do strefy euro bez odpowiedniego przygotowania gospodarki realnej do ogrom-
nego wyzwania, jakim jest przyjecie euro, moze powodowaé wigcej kosztow niz
korzysci. Brak zbieznosci realnej zwigksza podatnosé na wstrzasy asymetryczne,
a rezygnacja z narodowej polityki pienigZznej ograniczy zdolno$é gospodarki do
radzenia sobie z takimi szokami.

Drugie spojrzenie na kalendarz wstgpowania do strefy euro zaklada, ze im
szybsze wejscie, tym wigksza skala korzysci mozliwych do osiagnigcia. Zwolen-
nicy tej drogi integracji monetarnej powoluja si¢ na fakt, iz w gospodarce pod-
legajacej procesom otwierania na wymiane¢ miedzynarodowa, globalizacji oraz
wciaz dokonujacym si¢ przemianom strukturalnym wejécie pod parasol wspolnej
waluty daje wiele korzysci. Oferuje stabilno§¢ makroekonomiczng sprzyjajaca
dhugofalowemu planowaniu, przez co sprzyja naptywowi dlugoterminowego
kapitalu inwestycyjnego. Kraje ,,nowej” UE wciaz borykaja si¢ z wieloma stabo-
sciami wynikajacymi z kontynuowania procesu transformacji do modelu gospo-
darki rynkowe;j. Sprawia to, ze ryzyko ekonomiczne i polityczne w Polsce wciaz
jest duzo wigksze niz w krajach UE-15, za co trzeba placi¢ dodatkowa premig
zawartag w stopach procentowych. Ponadto niezmiernie waznym czynnikiem
utrudniajacym pelng integracj¢ ze strukturami gospodarki unijnej jest ryzyko
kursowe, ktére réwniez powoduje podwyzszenie stop procentowych. Jego eli-
minacja pozwolitaby na zwigkszenie wymiany handlowej i wzrost inwestycji
zagranicznych, a w konsekwencji szybszy wzrost gospodarczy. Jesli wicc nowe
kraje UE nie spetniaja kryteriow tzw. konwergencji realnej, to przystapienie do
strefy euro wywola pozytywna dla gospodarki sekwencj¢ zdarzen, ktore pozwola
spelnic te kryteria w stosunkowo szybkim czasie. Przede wszystkim zwigkszy sig
zakres korelacji cykli koniunkturalnych, co pozwoli skutecznie wykorzystywaé
politykg EBC dla catego obszaru euro. Frankel i Rose (1998) oraz Rose (2000
1 2004) na podstawie badan dotychczasowych unii walutowych wykazuja, iz
stopieft integracji gospodarczej i cykli koniunkturalnych sa procesami endoge-
nicznymi w stosunku do procesu integracji monetarnej. Dlatego tez kraje, ktore
stworzg uni¢ walutows, zintensyfikuja wymiang handlowa i w efekcie zwigkszy
si¢ zakres korelacji cykli koniunkturalnych miedzy nimi, wobec czego lepiej (ex
post) spelnig kryteria OOW.

Istotnym argumentem zwolennikéw szybkiego wejscia do strefy euro jest
rowniez znaczna rozbiezno$¢ w poziomie PKB per capita, poziomie wydaj-
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nosci pracy, wielkosci eksportu na glowe mieszkanca, strukturach gospodarek
pomigdzy nowymi a starymi cztonkami UE. Sprawia to, iz takie kraje jak Polska
majg szans¢ rozwijaé si¢ znacznie szybciej niz dotychczasowi cztonkowie UE
w efekcie procesu doganiania (catch up) i domykania luki rozwojowej. W miarg
jak réznice w poziomie rozwoju beda sie zmniejszac, stopniowo wygasaé beda
réwniez bodzce do szybszego wzrostu. Wobec tego mozna oczekiwac, ze wpro-
wadzenie euro jak najwczesniej byloby dodatkowym czynnikiem stymulujacym
wzrost gospodarczy i zapewniajacym jego stabilno$¢. Im poZniej nastapi rezy-
gnacja z krajowego pieniadza, tym korzysci beda mniejsze.

Niezaleznie od tego, ktory punkt widzenia okaze si¢ shuszny, przystapienie do
strefy euro powinno zosta¢ poprzedzone skrupulatna analiza korzysci, kosztow
oraz szans i zagrozen tego przedsigwziecia. Powszechnie wykorzystywanym do
tego narzgdziem jest teoria OOW. W §wietle tzw. nowego spojrzenia na kryteria
OOW, podkreslajacego rolg stabilno$ci makroekonomicznej, jaka daje przysta-
pienie do strefy euro, istotng rol¢ przypisuje si¢ integracji rynkoéw finansowych,
ktéra jest postrzegana jako najwazniejszy czynnik przywracania réwnowagi
w obliczu wstrzasow asymetrycznych.

i
i

Integracja finansowa

W literaturze integracji monetarnej czgsto podnoszone sa obawy, iz zrozni-
cowana struktura gospodarek, jak réwniez systemow finansowych krajow UGW,
zwigksza ryzyko, iz poszczegdlne regiony beda reagowaly w odmienny sposob
na zmiany parametréw jednolitej polityki pienigznej (Checchetti 1999, Suardi
2001). Moze to powodowac, iz polityka pienigZzna sama w sobie bedzie zroédtem
szokéw asymetrycznych. Dlatego tez w literaturze przedmiotu czesto postulowa-
nym warunkiem (obok innych ujmowanych w ramach kryteriow OOW) spraw-
nego funkcjonowania unii walutowe;j jest odpowiedni rozwdj i integracja rynkow
finansowych (Mundell 1973, Ingram 1973, Mongelli 2002). Integracje rynkéw
finansowych okresla si¢ jako stan, w ktérym nie wystepuja bariery i ograniczenia
w dostepie do rynku finansowego i wszystkie podmioty, bez wzgledu na lokali-
zacjg, maja jednakowe mozliwosci lokowania §rodkéw finansowych i zaciagania
zobowiazan. Oznacza to, ze w ramach zintegrowanego rynku finansowego maja
one do czynienia z takimi samymi zasadami dostepu do tych samych instrumen-
tow finansowych oraz sa jednakowo traktowane (Ferrando i inni 2004, Baele
i inni 2004, Penczar 2004). Integracja finansowa powinna spetniaé trzy podsta-
wowe funkcje.

Po pierwsze, eliminacja przeszkod w przeplywie kapitalu powinna sprzy-
ja¢ wzrostowi gospodarczemu na skutek obnizenia cen produktéw i ushug finan-
sowych, zwigkszeniu dostgpnosci do nich, redukcji kosztéw transakcyjnych,
zmniejszeniu kosztow dostepu i pozyskania informacji oraz efektywniejszej alo-
kacji kapitahu. System finansowy pelni w gospodarce istotne funkcje zwiazane
z jej rozwojem ekonomicznym, tj. ulatwianiem wymiany dobr i ustug, mobili-
zacja i alokacjq kapitatu, pozyskiwaniem, przetwarzaniem oraz udostepnianiem
informacji oraz zarzadzaniem wszelkiego rodzaju ryzykiem (Levine 1997, Pen-
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czar 2004). Integracja rynkow finansowych sprzyja ich rozwojowi (zwigkszeniu
ptynnosci, poszerzeniu gamy oferowanych instrumentéw), a lepiej rozwinigte
rynki sprawniej realizuja swoje funkcje. To z kolei powinno przyczynia¢ si¢ do
podwyzszenia (przynajmniej potencjalnego) wzrostu gospodarczego oraz wygta-
dzenia jego zmiennosci. Corielli i Masten (2004) wskazuja, iz postep w rozwoju
rynku posrednictwa finansowego poprzez jego poglebienie i zwigkszenie sku-
tecznos$ci mechanizméw rynkowych moze by¢ gtéwnym stymulatorem wzrostu
i moze znaczaco redukowac zmiennos¢ produkeji. Kredyt handlowy oraz samo-
finansowanie przedsigbiorstw, ktore najczgsciej staja si¢ substytutem kredytu
bankowego, moga w warunkach nierozwinigtego systemu bankowego wzmagac
ryzyko zarazenia lokalnymi szokami oraz zwigksza¢ zmiennos$¢ produkcji. Wow-
czas lokalne szoki moga by¢ transponowane do calego obiegu gospodarczego
poprzez fancuch kredytowy, a nieefektywny,sektor finansowy moze potegowac
szoki dotykajace sfere realna. Rola systemu finansowego powinno by¢ zatem
wygladzanie szok6w oddziatywujacych na gospodarke.

Po drugie, w unii walutowej integracja finansowa jest istotna dia skutecznego
prowadzenia jednolitej polityki pieni¢znej. Roznorodne mechanizmy transmisji
polityki pienieznej w krajach UGW moga powodowaé¢ odmienne efekty jej posu-
nied, co samo w sobie moze byé czynnikiem generujacym szoki asymetryczne.
Wobec tego impulsy polityki pieni¢znej ksztaltowanej przez EBC powinny ,,prze-
biega¢” przez jednorodne systemy finansowe czlonkéw UGW, a konwergencja
systemow finansowych, bedaca konsekwencja integracji finansowej, powinna
zapewnia¢ wzglednie jednolita transmisje impulséw polityki pienigznej do sfery
finansowej, a dalej do sfery realnej.

Nalezy jednoczes$nie nadmienié, iz na propagacj¢ impulséw polityki pienigz-
nej wplywa nie tylko budowa systemu finansowego, ale réwniez struktura gospo-
darki, w tym struktura wytwarzanego PKB oraz tempo jego wzrostu. Badania
wykazuja bowiem, Ze inna jest wrazliwo$¢ na stopy procentowe np. wydatkow
inwestycyjnych przedsigbiorstw, a inna wydatkéw konsumpcyjnych oraz inwe-
stycji mieszkaniowych gospodarstw domowych (Kokoszczynski i inni 2002).
Berben et al. (2004) wskazuja, iz w pewnym stopniu roéznice w reakcjach na
impulsy polityki pieni¢znej moga wynikaé z réznych struktur polityki fiskalnej.
Sztywne regulacje rynku pracy réwniez sg powszechnie postrzegane jako Zrodio
réznic w transmisji impulséw (Fidrmuc 2004).

Po trzecie, coraz powszechniej akceptowany jest poglad, iz zintegrowany
rynek finansowy moze by¢ remedium na dolegliwosci zwigzane z porzuceniem
krajowej polityki pienigznej. Rozwinigty i otwarty dla wszystkich podmiotow
rynek finansowy moze bowiem tagodzi¢ wahania konsumpcji i inwestycji, ktore
pojawiaja sie jako konsekwencja szokéw asymetrycznych. Moze wige dziataé
jako tzw. automatyczny stabilizator. Przystapienie do unii monetarnej umozli-
wia korzystanie z gigbokiego oraz wolnego od ograniczen i ryzyka kursowego
rynku finansowego, co sprawia, ze ,,zintegrowany sektor finansowy jest zdolny
przerzucaé mosty, przezwycigzajace czasowe rozbieznosci migdzy fazami cyklu
w roznych punktach obszaru wspélnej waluty” (Lutkowski 2004).
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Wyr6znia si¢ dwa kanaly, ktére sprzyjaja stabilizujacemu oddziatywaniu
rynkéw finansowych. Jeden zwiazany jest z zakupem aktywow zagranicznych,
drugi natomiast z korzystaniem z zagranicznego rynku depozytowo-kredytowe-
go (Kalemli-Ozcan i inni 2001, HM Treasury 2003). W pierwszym przypadku
tagodzenie wahari konsumpcji i nakladéw moze nastapi¢ poprzez nabycie (ex
ante) przynoszacych dochod aktywéw zagranicznych (portfolio risk sharing).
Spadek dochodu w wyniku obnizenia wartosci aktywéw finansowych bedacy
konsekwencja spadku PKB w danej gospodarce, przy niezmienionym strumie-
niu dochodéw kapitatowych z zagranicznych inwestycji portfelowych, pozwala
podtrzymaé konsumpcje i wydatki inwestycyjne. Zintegrowany rynek akcji,
obligacji i kredytu funkcjonuje wéwczas jako system zabezpieczenia inwesty-
¢ji w papiery wartosciowe (De Grawue 2003). Ryzyko inwestycyjne, ktore jest
skutkiem pogorszenia sytuacji ekonomiczne; jednego z krajow cztonkowskich,
rozklada si¢ na pozostatych. Wynika to z faktu, iz posiadaczami aktywéw finan-
sowych kraju majacego problemy gospodarcze s réwniez inwestorzy z krajéw
niedotknigtych takim wstrzasem, wobec czego uczestnicza oni w stratach wyni-
kiych z obnizenia wartosci aktywéw finansowych. Jednoczesnie podmioty kraju
dotknigtego szokiem sa w posiadaniu aktywéw finansowych emitentéw z krajow
czonkowskich o dobrej sytuacji gospodarczej, co daje im okreslone dochody
1 umozliwia pokrywanie strat wyniklych z obnizenia wartosci aktywdéw krajo-
wych. W drugim przypadku (kiedy mamy do czynienia z dziataniem ex post)
w konsekwencji asymetrycznego spadku dochodu dostep do migdzynarodowego
rynku kredytowego umozliwia zaciagniecie kredytu (credit risk sharing) i wygta-
dzenie profilu konsumpcji oraz inwestycji. Niweluje to fluktuacje w poziomach
wydatkow i naktadéw oraz redukuje komplikacje Zwigzane z asymetrig faz cyklu
koniunkturalnego.

Integracja rynku finansowego w strefie euro

Doswiadczenia pierwszych pigciu lat funkcjonowania strefy euro (od 1999 r.)
nie pozwalaja na wysunigcie jednoznacznych wnioskéw co do wpltywu jednoli-
tej waluty na integracj¢ rynkoéw finansowych. Z jednej strony wskazuje sie, ze
proces integrowania i poglgbienia rynk6éw finansowych, majacy utatwiac¢ dostep
do zasobniejszych i tafiszych zrédet finansowania, przebiega stosunkowo wolno
(Orgziak 2003). Przede wszystkim proces transformacji sektora finansowego
od modelu ,,bankowo” zorientowanego do zorientowanego ,,rynkowo” dopiero
nabiera dynamiki, co powoduje, iz finansowanie za pomoca kredytu bankowego
w perspektywie najblizszych lat bedzie mie¢ podstawowe znaczenie. Poza tym
weiaz istnieje wiele barier prawnych i organizacyjnych, sprawiajacych, ze rynki
papieréw wartosciowych w strefie euro nie tworza jednolitego rynku finansowego.
Dowodzi to, iz samo wprowadzenie wspélnej waluty nie jest wystarczajacym
bodzcem dla dynamicznej ewolucji sektora finansowego, a warunkiem koniecz-
nym stajg si¢ odpowiednie uregulowania instytucjonalne, prawne i rynkowe.

Z drugiej strony podkresla sig, iz wprowadzenie euro miato istotny wplyw
na integracj¢ rynkéw finansowych w poszczegélnych segmentach, a szczegél-
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nie rynku pienigznego i rynku obligacji skarbowych, ktore sg istotne z punktu
widzenia skutecznego prowadzenia polityki pienigznej. Angeloni i Ehrmann
(2003) wskazuja, ze po wprowadzeniu euro w 1999 r. mechanizmy transmisji
w poszczegblnych krajach UGW staly si¢ bardziej jednorodne. Wspdlna waluta
przyspieszyla rowniez proces integracji na rynku obligacji korporacyjnych, ryn-
kach akcji oraz w sektorze bankowym (Baele i inni 2004).

Jednocze$nie wyzszy stopien integracji finansowej w strefie euro wystepuje
tam, gdzie istnieje wspdlna infrastruktura rynkowa, mozliwa jest standaryzacja
informacji o produktach i ujawniaja si¢ korzysci z duzej skali dziatania. Cechy
te spetnia rynek pieniezny strefy euro i dlatego tez jest najbardziej zintegrowa-
nym segmentem rynku finansowego. Relatywnie szybko integruje si¢ réwniez
rynek akcji i rosnie udzial zagranicznych sktadnikéw majatkowych w fundu-
szach inwestycyjnych funkcjonujacych w UE (Gostomski 2004). W UE inte-
gracja bankowo$ci najbardziej jest zaawansowana w dziedzinie bankowosci
hurtowej, ktéra obejmuje transakcje bankéw z innymi bankami i duzymi przed-
siebiorstwami. Integracji miedzybankowego rynku pienigznego sprzyja system
platniczy TARGET, ktory usprawnia dokonywanie transferéw w euro. Najstabiej
zintegrowanym segmentem rynku pozostaje bankowos¢ detaliczna.

Kalemli-Ozcan, Sorensen i Yosha (2004) potwierdzaja jednoczes$nie wzra-
stajace (aczkolwiek wciaz istotnie nizsze niz w USA) znaczenie procesow risk
sharing w Europie w okresie ostatniej dekady, ze wzgledu na wzrastajaca trans-
narodowg wlasnos¢ aktywdw w poszezegolnych krajach. Wzrastajaca integracja
rynkéw finansowych w UGW, do ktorej nasilenia bez watpienia przyczynito si¢
wprowadzenie euro, skiania niektorych badaczy do potwierdzenia efektu endo-
genicznosci w obszarze rynkéw finansowych (De Grawue i Mongelli 2005).
Oznacza to, ze nawet jesli przed wprowadzeniem euro rynki finansowe w UGW
nie byly zintegrowane, to wprowadzenie jednolitej waluty znacznie ten proces
zdynamizowato. Wobec tego jedno z tzw. nowych kryteriow OOW moze zostaé
spelnione znacznie szybciej ex post, niz trzeba byloby na to czeka¢ przed utwo-
rzeniem strefy euro.

Integracja rynkéw finansowych w Polsce

Czy przystapienie Polski do UGW réwniez moze spowodowal przyspiesze-
nie procesu integracji finansowej w wyniku efektu endogenicznosci i czerpanie
korzysci z tego tytutlu? Nalezy zauwazy¢, iz toczaca si¢ weiaz dyskusja wokot
tej tezy nie rozstrzyga jednoznacznie, na ile tworcy tej koncepcji maja racje (zob.
Winkler i inni 2004). Hallett i Pircitelli (2001) zwracaja uwagg, ze unia walu-
towa moze zwigkszaé zbiezno$¢ cykli koniunkturalnych jednak pod warunkiem,
ze zapewniony zostanie odpowiedni poziom zbiezno$ci strukturalnej i instytucjo-
nalnej umozliwiajacy dynamizacje proceséw konwergencji realnej. Wydaje sie,
iz podobnych uwarunkowan nalezy oczekiwa¢ w odniesieniu do rynkéw finanso-
wych Nowych Krajow Cztonkowskich (NKC) UE.

Dla zapewnienia skutecznego dziatania mechanizmu risk sharing konieczne
jest spelnienie warunkow, ktére zwiazane sa glownie z umozliwieniem dostepu
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polskich podmiotéw do rynku finansowego strefy euro oraz podmiotéw UE do
polskiego rynku. Ponadto powinny istnieé bodZce sklaniajace inwestorow kra-
jowych i zagranicznych do dywersyfikacji portfela zawierajacego aktywa z r6z-
nych krajéw czlonkowskich. Pomimo ze prawo dewizowe pozwala Polakom
inwestowa¢ we wszystkich krajach OECD od 2002 r., to cheé taka wykazuje
wecigz niewielka czg$¢ polskich inwestorow. Glownymi przeszkodami sa: niski
poziom posrednictwa finansowego (czyli sklonno$é oraz mozliwos¢ korzysta-
nia z ustug finansowych), bariery w korzystaniu z uslug transgranicznych
oraz ryzyko kursowe. Jednoczesnie czynnikiem, ktory pozwala optymistycznie
ocenia¢ potencjat integracji krajowych rynkéw finansowych, jest znaczna obec-
noé¢ inwestorow zagranicznych w postaci bezposrednich inwestycji w aktywa
posrednikow finansowych.

Poziom posrednictwa finansowego

We wszystkich NKC cecha wybijajaca sie na pierwszy plan jest dominujacy
udziat bankéw w finansowaniu gospodarki. W Polsce w 2003 r. udzial sektora
bankowego w aktywach systemu finansowego, pomimo dynamicznego rozwoju
instytucji niebankowych, wciaz wynosit niemal 78% (por. rys. 1). Pomimo tego,
na tle krajow ,,starej” UE polska gospodarke cechuje niski udziat kredytu banko-
wego W jej finansowaniu. W 2003 r. wskaZnik kredytu dla sektora prywatnego
jako procent PKB osiagnat w Polsce poziom 30%, podczas gdy w Czechach
34%, a na Wegrzech 39%, przy sredniej dla krajéw EU-15 na poziomie 117%
1 ok. 90% w strefie euro (por. tab. 1).

Polska 60 30 45
Czechy 105 34 64
Wegry 78 39 40
Strefa euro 243 93 81

Tab.1. Stopieri rozwoju sektora bankowego w wybranych krajach Europy Srodkowo -
Wschodhiej i strefie euro w 2003 r. (w %). Zrédto: NBP 2004.

Aktywa bankéw w Polsce stanowily w 2004 r. ok. 60 % PKB, przy przeciet-
nym poziome ok. 250% PKB w krajach UE. Polski sektor bankowy pod wzgle-
dem wartosci aktywow jest najwigkszym sektorem sposréd NKC, jednak charak-
teryzuje si¢ najnizsza efektywnoscia (Zalewska i Slazak 2004).

Rynki kapitatowe w Polsce i w pozostatych NKC dostarczaja jedynie nie-
wielkg czes¢ kapitatu dla gospodarki, a ich wielko$¢ mierzona jako procent PKB
jest wciaz mata — osiaga $rednio 19% PKB ($rednia UE ok. 70% PKB). Z punk-
tu widzenia migdzynarodowych inwestoréw jedynie rynki w Polsce, Wegrzech
i Czechach maja jakiekolwiek znaczenie. Wskaznik kredytu bankowego do kapi-
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talizacji gietd w NKC w 2003 r. wynidst 2,5, co pokazuje, iz banki sa gtéwnym
zrédtem finansowania dla sektora przedsigbiorstw (EBC 2005).

500

400 [~

300 [~

200 -

100 -

2002 2003 2004
I A«tywa OFE

] Aktywa TFI

] Aktywa zaktaddw ubezpieczen

L1 Kapitalizacja GPW

il Aktywa sektora bankowego

Rys.1 Aktywa wybranych segmentow rynku finansowego w Polsce w latach 2002-2004
(w mid PLN). Zrédto: NBP, STFI, GPW, KNUIFE.

Wedtug raportu PKO S.A. (2004) Kondycja finansowa gospodarstw domo-
wych w krajach nowej Europy, obejmujacego badaniem 12 krajow Europy
Srodkowej: Polske, Czechy, Stowacje, Wegry, Litwe, Lotwe, Estonie¢ i Stowe-
ni¢ Bulgari¢, Rumunie, Chorwacj¢ i Turcje, statystyczny Polak dysponuje ok.
2283 euro oszczednosci. To wiecej niz mieszkaniec Rumunii (338 euro), Bulgarii
(773), Litwy (883), Lotwy (1246), Estonii (1251) i Turcji (1424). Jednoczesnie
mniej niz oszczednosci per capita w Stowacji (2628), Wegrzech (3630), Chor-
wacji (3796) oraz Czechach (5592). Jednak znaczna dysproporcja widoczna jest
w zestawieniu ze $rednimi oszcz¢dno$ciami mieszkancow tzw. starej Europy,
ktdre wynosza 41628 euro. NKC, ktére pod wzgledem liczby mieszkancoéw odpo-
wiadaja potowie zaludnienia 15 krajow UE-15, dysponuja jednoczesnie zaledwie
5% kwoty ich oszczednosci. Srednie oszczednosci mieszkancéw NKC wynosza
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1897 euro na osobg, co oznacza, ze sa dwudziestodwukrotnie nizsze niz oszczed-
nosci mieszkancéw UE-15. Zasoby finansowe gospodarstw domowych w NKC
stanowig srednio 47% PKB (w Polsce - 50% PKB), podczas gdy w UE 15 jest to
$rednio 170% PKB.

Mieszkancy NKC nie tylko dysponuja znacznie mniejszymi oszczedno$ciami,
ale rowniez pozyczaja czterdziesci razy mniej niz mieszkancy UE-15. Zobowia-
zania finansowe na osob¢ w Polsce wynosza 568 euro, podczas gdy we Wioszech,
Francji, Niemczech, Holandii, Hiszpanii i Wielkiej Brytanii wynosza 14498 euro
na osobg. Autorzy raportu wskazuja, ze wzrost dzialalnosci kredytowej jest
pochodna strukturalnego rozwoju rynku wynikajacego gtéwnie z poziomu roz-
woju gospodarczego mierzonego PKB per capita. Zainteresowanie kredytami
rosnie wraz ze wzrostem poziomu konsumpcji oraz spadkiem kosztow obstugi
zadtuzenia. W NKC wciaz dominuje restrykcyjna selekcja os6b ubiegajacych sie
o kredyt, ktory otrzymuje zamozniejsza czgs¢ populacji, mtode osoby z wysoki-
mi dochodami i majgtne. NKC charakteryzuje takze tez staba penetracja rynku
finansowego. Stosunek liczby kont bankowych do liczby mieszkancéw wynosi
53% w Europie Srodkowej przy 134% w Europie Zachodnie;.

Poréwnanie wielkosci i stopnia rozwoju systeméw finansowych wskazuje, iz
w NKC pozostaja one w poczatkowym stadium rozwoju. Wynika to z krétkiego
okresu funkcjonowania instytucji w warunkach rynkowych oraz wciaz niskiego
poziomu PKB per capita. Towarzyszy temu niski poziom $wiadomosci i eduka-
cji ,,finansowej” inwestorow, co potw1erdza)q przedstawione ponizej preferencje
gospodarstw domowych Europy Srodkowo-WschodmeJ (Polski, Wegier i Czech)
co do struktury inwestycji (por. tab.2). Jednoczesnie dominacja sektora banko-
Wego nie sprzyja poszerzaniu wciaz ubogiej oferty ushug proponowanych przez
instytucje finansowe.

o : . .
Akcje 1 akcyjne fundusze 13 10 30
inwestycyjne

Inne fundusze inwestycyjne 5 2 6

Obligacje 9 10 8

Krétkoterminowe depozyty

bankowe 26 32 13
Ubezpieczenia na zycie

i fundusze emerytalne 13 16 13
Inne inwestycje 13 10 6

Brak preferencji inwestycyjnych 21 10 23

Tab.2 Kierunki inwestowania preferowane przez gospodarstwa domowe. Zrédio: NBP
(2004a).
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Konwergencja stop procentowych do poziomu stdp strefy euro oraz dalsza
ewolucja systemu finansowego w kierunku wzorcéw dominujacych w krajach
rozwinigtych sktaniaja do wnioskow, iz na rynku detalicznym lokat nalezy ocze-
kiwa¢ zmian w zakresie alokacji aktyw6w finansowych gospodarstw domowych,
Nastapi odejécie od tradycyjnych form inwestowania do zorientowanych na fun-
dusze inwestycyjne, ubezpieczeniowe etc. Raport PKO S.A. wskazuje, iz Polacy
wciaz chetnie inwestuja w lokaty terminowe (51,8% oszczednosci), choé w UE
15 zainteresowanie ta forma oszcz¢dzania spada (35,4%). Duzy udzial w naszych
oszczgdnosciach majg réwniez lokaty w walutach obcych (12%). W UE 15
w walutach ulokowane jest zaledwie 2,1% oszczedno$ci. Rosnacym zaintere-
sowaniem ciesza si¢ w Polsce fundusze emerytalne (10,9%), fundusze inwesty-
cyjne (7,3%) i papiery wartosciowe (4,7%). Pod tym wzgledem konwergencja
w kierunku struktur w UE-15 (gdzie w funduszach emerytalnych ulokowane jest
13,1% oszczgdnosci, w funduszach inwestycyjnych 10,6%, a papierach warto-
sciowych 9,4%) postepuje stosunkowo szybko. Przekonuja do tego znaczne przy-
rosty aktywow instytucji wspdlnego inwestowania, tj. funduszy inwestycyjnych
(TFI) i emerytalnych (OFE). OFE, mimo stosunkowo krotkiego okresu dziatania,
$a wazna grupq instytucji finansowych, ktorych aktywa na koniec 2001, 2002
1 2003 r. stanowity odpowiednio 2,55, 4,04 i 5,5% PKB. Coraz bardziej znacza-
cymi uczestnikami polskiego systemu finansowego sa réwniez fundusze inwe-
stycyjne, ktore stanowia coraz popularniejsza forme lokowania $rodkéw wéréd
polskich inwestoréw. Relacja aktywoéw netto funduszy do PKB wzrosta w 2004
r. do 4,3% z poziomu 4,08% w roku poprzednim i 2,92% PKB w 2002 r. Jednak
pomimo dynamicznego rozwoju w ostatnich latach udziat tych funduszy w akty-
wach wszystkich europejskich funduszy wynosit jedynie 0,19%.

Wedtug PKO S.A. (2004) fundusze emerytalne i ubezpieczenia na zycie
beda cieszy¢ si¢ coraz wigkszym zainteresowaniem. Znaczny potencjat rozwoju
maja réwniez inwestycje w akcje notowane na gietdach. W Europie Zachodniej
ulokowano w nich 4,9% aktywow, podczas gdy w Polsce 2,8%, a na Wegrzech
1,6%. Do 2007 r. zagregowany $redni wzrost oszczedno$ci domowych powinien
wynies¢ 13%. Az 0 29% wzrosna aktywa finansowe znajdujace sie w funduszach
inwestycyjnych i 0 27% $rodki na kontach emerytalnych.

Udzial inwestorow zagranicznych

Staby rozwdj posrednictwa finansowego rekompensuje w znacznym stopniu
duzy udziat inwestoréw zagranicznych, zaréwno w sektorze finansowym, jak i w
gospodarce realnej. Powoduje to, iz wiele przedsigbiorstw jest finansowanych nie
bezposrednio przez krajowe rynki finansowe, ale przez wewnatrz korporacyjne
zrodta, ktére w niektorych NKC przekraczaja 50% catkowitego zadhizenia firm
(EBC 2005). Wynika to giéwnie ze znacznego udziatu zagranicznych inwesto-
réw niemal w kazdym segmencie rynku finansowego, a szczegolnie w sektorze
bankowym. Przecigtnie ponad 70% aktywow bankéw w NKC jest w posiadaniu
inwestoréw zagranicznych i co najmniej 4 na 5 najwigkszych bankow jest pod
ich kontrolg (w UE $rednio ok. 23% aktyw6w w poszczegélnych krajach nalezy
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do inwestoréw z UE). W przypadku Polski udzial inwestoréw zagranicznych
na koniec wrzeénia 2004 r. w kapitale zakladowym sektora bankowego wyniost
60,6% (NBP 2004b). Inwestorzy zagraniczni kontrolowali 44 banki komercyjne,
a ich fundusze stanowily blisko 3/4 funduszy, aktywa natomiast nieco ponad 2/3
aktywow sektora bankowego. Banki te zgromadzily 62,6% depozytéw podmio-
tow niefinansowych i udzielity 67,9% kredytow netto.

Obecno$é¢ inwestoréw zagranicznych postrzegana jest powszechnie jako
przynoszaca korzy$é podmiotom znajdujacym si¢ w ich posiadaniu. Inwestorzy
strategiczni przyczyniaja si¢ do poprawy efektownosci dziatania bankow, zasilaja
je kapitatowo, wnosza nowe rozwigzania techniczne oraz podnosza kwalifikacje
kadry. Jednakze czesto podnoszone sg watpliwosci, iz inwestorzy zagraniczni
moga angazowaé si¢ jedynie w najbardziej dochodowe fragmenty dziatalnosci
(tzw. cherry picking), zaniedbujac pozostate. Szczegélnie istotne w takim przy-
padku jest dyskryminowanie Matych i Srednich Przedsigbiorstw (MSP) m.in. ze
wzgledu na wigeksze niz w przypadku duzych firm tzw. ryzyko asymetrii infor-
macji. Niepokdj budza réwniez obawy, ze banki zagraniczne bgda reagowaly na
polityke pienigzng narodowego banku centralnego w sposéb odmienny od oczeki-
wan wladzy monetarnej. Wydaje sig, iz te dwa glowne zastrzezenia formutowane
wobec obecnosci inwestordw zagranicznych na rynkach finansowych znajduja
uzasadnienie w odniesieniu do krajéw transformacji. Finansowanie sektora MSP
przez sektor bankowy wciaz pozostaje na bardzo niskim poziomie. Z danych Pol-
skiej Agencji Rozwoju Przedsigbiorczosci wynika, ze ponad 90% przedsigbiorstw
z sektora MSP finansuje swoj rozwoj ze $rodkéw wiasnych. Sektor ten pozostaje
jednak zaniedbywany rowniez przez banki krajowe z racji wysokiej asymetrii
informacji oraz braku rozwiazan systemowych wspierajacych ich kredytowanie
(np. fundusze poreczeniowe). Nalezy zauwazy¢, iz w 2004 r. udziat kredytu ban-
kowego w finansowaniu inwestycji w Polsce pozostawat na nieznacznym pozio-
mie 11,8%, podczas gdy $rodki wlasne firm finansowaty 71,4% inwestycji, srodki
zagraniczne 6,4%, a budzetowe 1,7% (Kotowicz-Jawor 2005).

Badania potwierdzaja réwniez zasadno$é obaw w odniesieniu do zagroze-
nia odmiennej reakeji bankéw zagranicznych na impulsy polityki pieni¢znej od
reakcji bankéw krajowych. Schmitz (2004) wykazuje, iz banki w krajach trans-
formacji silniej reaguja na zmiany polityki pieni¢znej przez EBC niz na zmiany
parametréw polityki pienieznej dokonywanej przez narodowe banki centralne.
Thimaczy to silng reakcja bankow zagranicznych, ktére maja znaczny udziat
w sektorach bankowych tych krajow. Dla najwigkszych inwestoréw w regionie
Europy Srodkowej i Wschodniej banki NKC generuja istotng cz¢éé dochodow
ich grup kapitalowych (dla ERSTE 54%, BA-CA 27%, i KBC 21% - dane za
2003 r.). Potwierdza to istnienie integracji krajowych rynkéw finansowych NKC
ze strefg euro.

Rozwdj ustug transgranicznych

W przeciwienstwie do integracji rynkéw hurtowych znacznie wolniej doko-
nuje si¢ integracja rynkow detalicznych w strefie euro. Decyduja o tym czynniki,
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ktore wystepuja réwniez w NKC. W 2003 r. rachunek osobisty poza krajem
macierzystym posiadato jedynie 4% Europejczykow z UE-15, co oznacza, ze
bankowo$¢ detaliczna w UE w dalszym ciagu ma charakter krajowy (Penczar
2004). Podmioty lokalne, przy korzystaniu z ustug bankowych, preferuja banki
krajowe, dziatajace w ich najblizszym otoczeniu. Zwiazane jest to z uwarunko-
waniami kulturowymi i bliskoscia geograficzna. Pomimo pojawienia si¢ euro
konsumenci wciaz preferuja krajowe instytucje finansowe, co wigcej, sa to
na og6t posrednicy lokalni. Rynek detalicznych ustug finansowych w UE jest
weiaz zdefragmentowany, co w znacznej mierze nalezy wiazaé ze zdecentrali-
zowanym i zroznicowanym zakresem regulacji prawnych ochrony konsumen-
tow. Sprzyja to utrwalaniu sytuacji, w ktorej ustugi finansowe sa tworzone pod
katem nabywcéw narodowych. Zaoferowanie produktu w przestrzeni trans-
granicznej wymaga jego ponownego zaprojektowania stosownie do wyma-
gan i regulacji obowiazujacych na docelowym rynku zagranicznym (Penczar
2004). Dopiero usunigcie barier polityczno — prawnych pozwoli na standary-
zacj¢ ustug finansowych, centralizacj¢ prowadzonych operacji, a wigc r0ZW0j
sprzedazy ustug transgarnicznych. Wowczas mozliwe jest oferowanie (standa-
ryzowanych) ustug finansowych po nizszych cenach (nizsze marze i prowizje).
Warunkiem przyspieszenia integracji detalicznych ustug finansowych w UE jest
wige ujednolicenie, ale przede wszystkim zwigkszenie ochrony prawnej kon-
sumentéw w zakresie przystugujacych im praw. Ich upowszechnienie i stoso-
wanie wymaga z kolei zwigkszenia §wiadomosci i edukacji konsumentéw w tej
materil.

Czynnikiem, ktory bedzie sprzyjal gwarantowaniu ochrony praw konsu-
mentéw ushug finansowych, jest odpowiedni poziom konkurencji rynkowej
w wymiarze transgranicznym. Powinno to réwniez sprzyja¢ spadkowi cen pro-
duktéw finansowych: optat, prowizji oraz wysokosci oprocentowania produk-
téw dla klientéw detalicznych. Obecnie konkurencja transgraniczna pomigdzy
posrednikami jest nikta ze wzglgdu na narodowy charakter ustug detalicznych.

Jednoczesnie badania KPMG (2004) pokazuja, iz mieszkancy takich krajow
jak Polska, Czechy Hiszpania i Wlochy sa znacznie bardziej pozytywnie nasta-
wieni co do perspektyw zakupu ustug finansowych z bankéw zagranicznych niz
mieszkancy Niemiec, Holandii, Szwecji, Francji, Danii czy wielkiej Brytanii.
Wynika¢ to moze z faktu, iz reprezentanci pierwszej grupy krajéw oczekuja
zwigkszenia konkurencji, a co za tym idzie poszerzenia oferty i obnizki cen
oferowanych produktéw. W tych krajach respondenci powszechnie wyrazali
bowiem niezadowolenie z dotychczasowej wspolpracy, w przeciwienstwie do
krajéw Europy Péinocnej i Centralnej, w ktérych ankietowani wyrazali zado-
wolenie ze wspdlpracy z lokalnymi bankami.

Wejscie do UE oznacza, ze w Polsce obowiazuje zasada jednego paszportu
(single passport), czego konsekwencja jest to, ze instytucje finansowe z UE
moga prowadzi¢ dziatalno$¢ na terytorium UE na podstawie licencji uzyskanej
w kraju macierzystym. Zobowiazane sa jedynie powiadomié¢ nadzér bankowy
pafistwa, w ktérym podejmuja dziatalno§¢. Moze ona by¢ prowadzona w formie

246 Problemy zarzadzania



Integracja polskiego rynku finansowego a przystgpienie do strefy euro

transgranicznego $wiadczenia ustug badz poprzez fizyczne zalozenie oddziatu.
Od 1 maja 2004 do 28 lutego 2005 KNB zarejestrowata 70 zgloszen dotycza-
cych prowadzenia dziatalnosci transgranicznej w Polsce. Dominuja instytucje
z Wielkiej Brytanii (21), Niemiec (13), Austrii (14). Wejscie na polski rynek
bankéw z krajow UE moze sprzyjaé powszechnosci korzystania z ustug banko-
wych przez polskich obywateli i firmy na terenie calej UE. Posiadanie rachunku
w banku zagranicznym dziatajacym na terytorium Polski powinno bowiem
umozliwiaé dostgp do niego na terenie catej UE. Jak dotad nie doprowadzilo to
Jjednak do szybkiego rozwoju tzw. transgranicznych ustug finansowych.

Otwarcie polskiego rynku sprzyja pojawieniu sie nowych zagranicznych
funduszy inwestycyjnych, zachecanych potencjatem jego wzrostu oraz znaczna
wartoscig rynku na tle innych NKC. Na poczatku 2005 r. zgode KPWiG na
wejscie na polski rynek miato siedem podmiotow zagranicznych z ofertg blisko
100 subfunduszy o réznych strategiach inwestycyjnych. Dla poréwnania warto
doda¢, iz w 2004 r. w Polsce funkcjonowato ok. 150 funduszy inwestycyjnych.
Wskazuje to, iz samo wejscie do UE bylo istotnym czynnikiem przyciagajacym
instytucje zagraniczne. Powazna bariera w szybkim zwigkszeniu podazy ustug
zagranicznych produktéw finansowych, w tym funduszy inwestycyjnych, jest
jednak sie¢ dystrybucji zdominowana w UE, jak i w Polsce przez banki, ktére
oferuja ,,lokalne” ushugi finansowe. Powoduje to, ze transgraniczne ustugi nie sa
popularne w Europie i wciaz przewaza przywigzanie do narodowych instytucji
finansowych.

Ryzyko kursowe

Czynnikiem, ktéry w najwigkszym stopniu utrudnia integracje polskiego
rynku finansowego z rynkiem europejskim, jest ryzyko kursowe. Mozna przy-
puszczad, iz po wejsciu Polski do strefy euro integracja finansowa i wymiana
ustug transgranicznych wzrosnie skokowo. System finansowy bedzie bowiem
tym fragmentem gospodarki, ktéry odczuje korzyéci zwiazane z zamiana zto-
tego na euro w najwigkszym stopniu. Wynika to z faktu, iz operacje finansowe
sg narazone na ryzyko kursowe, a jego eliminacja przyczyni si¢ do istotnego
postepu ' w integracji rynkéw finansowych.

Do momentu wejscia do strefy euro brakuje jednak bodzcéw do inwestowania
w fundusze zagraniczne, czy tez bezpo$rednie inwestowanie na zagranicznych
gieldach. Zwiazane jest to z powszechnymi oczekiwaniami na umocnienie zto-
tego wraz z postgpami w procesie konwergencji. Zaréwno teoria, jak i doswiad-
czenia krajéw, ktére przebyly swoja droge do euro, wskazuja, iz do momentu
osiagnigcia poréwnywalnego poziomu cen, ptac i dochodéw kraje kandydujace
doswiadczaja aprecjacji kurséw walutowych na skutek efektu Ballasy-Samule-
sona, ktory zwiazany jest ze wzrostem wartosci realnych kurséw walutowych
na skutek zwigkszenia wydajnoéci pracy. Umocnienie zlotego bedzie powodo-
wato, Ze zysk z inwestycji zagranicznej, po przeliczeniu na zlotowki, w sytuacji
umocnienia ztotego moze przerodzié si¢ w strate.
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' Podsumowanie

Dokonana analiza poréwnawcza poziomu rozwoju polskiego rynku finanso-
wego ze strefa euro pokazuje duzy dystans wobec ciagle ewoluujacego rynku
UE pod wzgledem posrednictwa finansowego i rozwoju mierzonego wielkoscia
aktywow wzgledem PKB. Pozytywnymi czynnikami, ktore pozwalaja oczeki-
wac, iz risk sharing bedzie umozliwiat tagodzenie negatywnych skutkéw szokéw
asymetrycznych w NKC, w tym w Polsce, jest znaczny doplyw bezposrednich
inwestycji zagranicznych. Sprzyja to jednorodnosci systeméw finansowych oraz
zwigksza wzajemne powiazania krajowych i zagranicznych instytucji pod wzgle-
dem sposobu zarzadzania, strategii etc.

Weciaz jednak istnieje wiele barier uniemozliwiajacych transgraniczng
wymiane ustug w EU. Wymaga ona ujednolicenia rozwiazah prawnych i insty-
tucjonalnych, ale przede wszystkim zmiany §wiadomosci ,,narodowo” zoriento-
wanych inwestoréw z UE. Nalezy bowiem zauwazy¢, iz bankowosé internetowa,
pomimo ze pozbawiona wielu barier, wciaz ma charakter lokalny. Ponadto niski
zasobdw finansowych obywateli NKC wciaz uniemozliwia lokowanie nadwyzek
finansowych na zagranicznych rynkach finansowych.

Najistotniejsza przeszkoda w integracji rynku polskiego z UE jest wciaz
istniejace ryzyko kursowe. Zmiany kursu walutowego powoduja zmiany stopy
zwrotu z inwestycji, czy tez zmiang wielko$ci zadtuzenia podmiotéw kredytuja-
cych si¢ na zagranicznych rynkach. Dopiero eliminacja niepewnosci wynikajacej
ze zmiennosci kurséw walut pozwoli na zwigkszenie zakresu ushug pomigdzy
Polska i strefa euro. Europejski rynek finansowy jest 100-krotnie wickszy od pol-
skiego, wobec czego korzysci jego integracji moga byé istotne. Przekonuja o tym
doswiadczenia nowych krajéw UE (Estonia, Litwa i Eotwa), kt6re s obecnie naj-
blizej strefy euro. W latach 90. przyjety one forme zapewnienia stabilnosci walu-
towej w postaci systemu currency board. Dzigki temu udziat kredytéw zagra-
nicznych w finansowaniu przedsigbiorstw w tych krajach waha si¢ w granicach
50-80%, a gospodarstw domowych w przedziale 30-70%. Przy znacznej obecno-
sci inwestoréw zagranicznych w sektorze bankowym (w Estonii 97% aktywow
Jest wlasnoscig bankéw zagranicznych, a na Litwie 93%) zapewnia to dostep nie
tylko do Zrédet finansowania, ale réwniez szerokiej gamy ushug. Z tego wzgledu
zasadne wydaja si¢ przypuszczenia, iz tzw. paradygmat endogenicznosci kryte-
ri6w OOW odnosi si¢ w znacznym stopniu do rynku finansowego.
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